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INTRODUCCIÓN 
La economía colombiana ha venido experimentando por décadas diferentes cambios y 
fluctuaciones que han afectado de manera directa a la gran mayoría de la población, los 
cuales interactúan día a día en el desarrollo dinámico del crecimiento de los sectores más 
importantes de la economía del país y permiten así el mejoramiento y el progreso de 
diferentes núcleos económicos y sociales. 
Este documento busca analizar el impacto que ha originado en el ahorro privado, el 
gravamen a los movimientos financieros en Colombia en el periodo 1999-2007 
El ahorro,  en el transcurso de la última década, ha sufrido una importante desaceleración 
por el efecto directo que tuvo en él la implementación del gravamen a los movimientos 
financieros, ocasionando desmotivación en los agentes económicos y poca credibilidad y 
aceptación en el sector financiero, sumado al variable comportamiento de las tasas de 
interés pasivas y los tipos de depósito de ahorro que se hacen poco atractivos para el 
público por su baja rentabilidad, como también la incertidumbre en los inversionistas para 
colocar a circular su capital en la economía del país. 
Este documento se divide en 6 secciones a parte de esta introducción: la primera describe 
generalidad de la teoría de los impuestos, la segunda hace un recorrido sobre la teoría de 
Tobin en cuanto al impuesto de transacciones de capitales, la siguiente analiza el caso 
latinoamericano, la cuarta parte analiza el ahorro en Colombia, la quinta realiza algunas 
estimaciones econométricas con modelos de vectores autorregresivos y la ultima presenta 
algunas consideraciones finales. 
2 
1. TEORÍA DE LOS IMPUESTOS: GENERALIDADES 
La importancia que desde décadas atrás ha tenido la imposición tributaria en las economías 
de los países, y la naturaleza social que este refleja directamente en el comportamiento de 
los ingresos de los gobiernos y de los individuos, además de la credibilidad y confianza que 
pueda brindar el sistema, ha hecho que las diferentes escuelas del pensamiento económico 
realizaran el análisis respectivo, en cuanto al comportamiento de los impuestos en las 
economías, siendo éstos, pilares fundamentales para la conformación de políticas de 
gobierno que buscan el mejoramiento del bienestar social de los individuos, en la medida 
en que las funciones del Estado puedan desarrollarse con estos recursos. 
Esta sección trata de sintetizar los aportes más importantes de la teoría general de los 
impuestos, así como la pertinencia de los mismos en términos de calidad y eficiencia de 
recaudo y los aportes de un buen sistema tributario para en adecuado funcionamiento del 
aparato estatal y su impacto en las decisiones de los agentes económicos, en temas de 
producción, trabajo, consumo, ahorro, entre otros. 
1.1. EN EL INICIO 
Los impuestos nacen como un mecanismo de búsqueda de nuevos ingresos, implantados 
por los Estados para la satisfacción de las necesidades del gobernante, es decir, se podría 
afirmar que los primeros recursos tributarios fueron aquellos que el Estado obtuvo mediante 
el ejercicio de su poder-imperio o de costumbres que luego se convirtieron en leyes. 
Su origen se remonta a la era primitiva, cuando se entregaban ofrendas a los dioses, a 
cambio de algunos beneficios. Posteriormente, en la civilización griega se ajustaban los 
tributos de acuerdo a las capacidades de pago de las personas y se controló su 
administración y clasificación. En América, las culturas Inca, Azteca, Chibcha pagaban 
tributos de manera justa por medio de un sistema de aportes bien organizado. 
En Europa, durante la Edad Media, los tributos eran cancelados por los cultivadores de la 
tierra a los dueños de la misma o feudales y normalmente era en especie, es decir, con parte 
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de las cosechas de los cultivos o con animales que pastoreaban en las pequeñas parcelas 
que les eran asignadas para laborar. Aunque esto normalmente era como una especie de 
renta por la utilización de la tierra, pero una parte de la misma se consideraba como tributo, 
dado que el feudo obligaba a su pago, cuando veía que las ganancias de las cosechas eran 
muy buenas. 
De igual manera, hacia el siglo XVI, el descubrimiento del nuevo mundo (América) hizo 
que los reyes católicos implantaran el famoso “el quinto real”, donde todos los vasallos, 
vecinos y moradores de indias, debían pagar la quinta parte del mineral encontrado, 
explotado o arrebatado. Así, este podría ser el punto de partida para que en todas partes del 
mundo y con diferentes formas de recaudo, se fueron instaurando los tributos hasta el día de 
hoy, con diferentes fines por parte de las administraciones públicas, en la medida en que la 
sociedad avanzada y las formas de gobierno requerían de ingresos para solventar sus gastos. 
1.2. UNA MIRADA AL PENSAMIENTO CLÁSICO 
Smith (1776) relata que los impuestos privados de los individuos provienen de tres fuentes 
diferentes: la renta, los beneficios y los salarios. Si los ciudadanos pueden obtenerlos bajo 
la protección del Estado1, es necesario que estos contribuyan para el sostenimiento de éste, 
en cuanto sea posible, en proporción a los ingresos que disfruten. En otras palabras, el 
Estado es como una gran hacienda que requiere de unos gastos de administración a los 
que deben contribuir todos sus copropietarios, sin excepción y en proporción a sus 
respectivos intereses. En cumplimiento o en omisión de esta sentencia consiste la igualdad 
o desigualdad de este tributo y cualquier impuesto que se pague por una sola de las tres 
fuentes originarias de ingreso sin afectar a las otras dos es sustancialmente desigual. 
El impuesto que cada individuo bajo protección del Estado está obligado a pagar, debe 
reunir unas condiciones específicas, como se resumen a continuación: 
                                                
1 El Estado es un concepto político que se refiere a una forma de organización social y política soberana y 
coercitiva, formada por un conjunto de instituciones involuntarias, que tiene el poder de regular la vida 
nacional en un territorio determinado. 
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 Justicia: Contribuir en forma proporcional y equitativa en forma directa a las 
respectivas capacidades, esto es, en proporción de las rentas que goza. 
 Certidumbre: El tributo que cada individuo está obligado a pagar debe ser cierto y 
determinado y de ninguna manera será cobrado arbitrariamente. El tiempo de su cobro, 
la forma de pago y la cantidad que debe satisfacerse debe ser claro para el contribuyente 
y para cualquier otra persona, de lo contrario cada contribuyente estaría no bajo el 
poder del Estado sino del recaudador, quien puede con esta libertad agravar el 
impuesto, utilizar terror, pedir presentes o gratificaciones para desviar el fin del tributo. 
 Economía: El impuesto así como se recauda, de esa misma manera debe llegar a las 
arcas o tesoros de la Nación2. Un impuesto se puede recaudar en mayor cantidad de la 
que llegue a entrar al tesoro público, pues este cobro requiere de un gran número de 
empleados cuyos salarios absorben la mayor parte del producto total de los impuestos, 
lo que obliga a que se pueda llegar a imponer una contribución adicional. Si el impuesto 
es tan alto que oprime la industria, desanima a la industria y las empresas para efectuar 
ciertas actividades, las cuales proporcionan empleo a un gran número de personas, 
afectando el ciclo económico, pues el ánimo de continuar con dichas actividades 
disminuye, afectando de manera directa tanto el nivel de producción de la economía, 
como también el nivel de recaudo tributario para el Estado. 
 Comodidad: Todo impuesto o tributo debe exigirse en el tiempo y modo que sea más 
cómodo y conveniente a las circunstancias del contribuyente; el impuesto, por ejemplo, 
sobre la renta de las tierras o de las casas, pagadero en el mismo momento en que el 
dueño las cobra se paga con mayor comodidad. 
Así mismo, Home enumera seis reglas importantes de tributación, que complementan lo 
anterior y esbozan una idea general de cómo un Estado debería manejar su sistema 
tributario, para hacerlo más eficiente y equitativo:  
• Donde quiera que haya oportunidad de contrabando, los impuestos deben ser 
moderados. 
                                                
2 Nación es un sujeto político en el que reside la soberanía constituyente de un Estado. 
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• Los impuestos cuya recaudación es costosa, deben evitarse. 
• Evitar las  tasas arbitrarias. 
• Remediar la “desigualdad de la riqueza” en lo posible, aliviando al pobre y 
gravando al rico. 
• El impuesto que tiende a empobrecer la Nación, debe rechazarse. 
• Evitar impuestos que requieren juramento de las partes.
Por otro lado, Ricardo (1810) profundizó en los diferentes tipos de impuestos que podrían 
existir en un Estado, los cuales se explican a continuación: 
 Impuestos sobre productos primos: se presenta cuando se grava indirectamente a los 
artículos básicos cuando a los factores que permitieron su producción ya se han gravado 
previamente, los cuales inciden sobre el cultivador pues, elevan el precio del producto, 
y es así como al consumidor final es al que se traslada el impuesto más de lo justo. Así, 
las objeciones al mismo se dan en el sentido que como eleva los salarios y disminuyen 
las utilidades, afectan los ingresos de granjeros, comerciantes y fabricantes y no incide 
en los terratenientes ni capitalistas pero hay un intervalo de tiempo entre el alza del 
precio del producto y el alza de los salarios. Así, el alza del salario y la disminución de 
la utilidad desalienta la acumulación y al elevar los precios del producto primo, eleva 
los precios de los bienes en cuya elaboración se emplea el producto, por lo que los 
salarios siguen velocidades distintas a los precios del producto y el aumento del salario 
no compensa el alza de los productos. 
 Impuestos sobre la renta de la tierra: puede establecerse de tal forma que cada terreno 
sea valorado individualmente, según su ubicación; como este impuesto se paga en 
dinero, la valoración debe hacerse en la misma forma. De igual manera, la renta la 
cantidad pagada al terrateniente por el uso de la tierra exclusivamente, es a este al que 
le debería pagar, pero como no se hace distinción entre la parte pagada por el uso de la 
tierra y la parte que se paga por las construcciones, es lo que constituye utilidades de 
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capital. Al gravar la renta, como no se hace distinción entre la parte pagada por el uso y 
la parte del capital, hace que aumente el valor de los productos primarios. 
Otros aspectos importantes son los impuestos que pueden recaer sobre el valor patrimonial 
de la tierra, de los predios y de los capitales. Cuando los predios pertenecen a la misma 
persona, la intención no fue perjudicar a una parte del valor efectivo, sino la parte de la 
renta que produce. Pero cuando la propiedad cambia de manos, ya sea por su venta o por 
causa de la muerte del propietario, aminoran una parte del valor capital. Estas 
transacciones, lo mismo que las que no se realizan públicamente, como transferencias de 
capital o bienes inmuebles, no se prestan a ser gravadas directamente por lo que se utilizan 
procedimientos distintos: por una parte, el documento que expresa la operación obliga a que 
se pague un impuesto de timbre y la otra, cuando se registra el documento obliga al pago de 
ciertos derechos (notariales de registro). 
 Impuesto Predial: este se aplica a las tierras no productivas (casa de habitación 
principalmente) y en la mayoría de los casos se fija de acuerdo al lugar en que se 
encuentre ubicada la propiedad, siendo el propietario el pagador del tributo, el cual no 
tiene una manera de trasladarlo a otros, mediante aumento del valor, salvo cuando se 
percibe una renta o canon de arrendamiento3.  
 Impuesto sobre los salarios de trabajo: los salarios de los trabajadores son regulados por 
dos circunstancias diferentes: la demanda de trabajo y el precio ordinario o promedio de 
las provisiones. El precio promedio de las provisiones determina por una parte la 
cantidad de dinero que debe pagarse al trabajador para que pueda mantenerse. Así, 
                                                
3 Se presta para ser arbitrario, contradiciendo los postulados de Smith, pues se grava a capricho de 
funcionarios que miden por igual todas las propiedades de la zona sin tener en cuenta aspectos importantes 
como el tipo de construcción, posibilidad de desarrollo del sector e ingresos del propietario. Esta “renta de las 
casas” como las llama Smith se distinguen en dos partes; la  renta del edificio y la renta del solar, este 
impuesto recaerá sobre el dueño e irá a sufragar los gastos del Estado. Si las cargas del Estado deben 
compartirlas todos en proporción a sus medios, la renta recae sobre quienes, tras muchos años de trabajo han 
gastado sus ganancias o ahorros en la compra de casas y al hacerlo objeto de una tributación desigual 
infringiría el principio de la “seguridad de la propiedad”. 
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después que el trabajador ha recibido la recompensa por su trabajo, no puede recurrir a 
quien se lo proporcionó para pagar sus impuestos ni aumentar el valor de la mano de 
obra, pues iría en detrimento de su ingreso el pago del impuesto, pues de su salario le 
sustraen una parte para tributo y lo reducen al mínimo necesario de subsistencia. 
Sobre este último, Ricardo hace notar que si el impuesto es un factor clave para elevar los 
salarios, este es en realidad un impuesto sobre las utilidades, pero como no ocurre así, 
termina diciendo que los impuestos son inconvenientes por esta razón. 
Finalmente, Smith y Ricardo coinciden que las clases trabajadoras no pueden contribuir 
materialmente a las cargas del Estado, pero que es posible que los únicos impuestos que no 
recaen en la totalidad de la población sean los que se aplican a los artículos de lujo, pues 
estos los pagan los consumidores de éstos y no podrá incrementar los salarios ni rebaja 
utilidades. De igual manera, existen otros impuestos que pueden ser temporales para cubrir 
un suceso imprevisto: impuestos para la guerra, para atender una catástrofe o de salvamento 
económico; pero estos menoscaban los ingresos reales pues aunque vayan dirigidos a los 
más ricos, en últimas los pagan todos al aumentar los precios de los diferentes artículos y 
servicios. 
1.3.  IMPUESTOS PARA COLOMBIA 
En Colombia gozamos de casi todos esos tipos de impuestos, y se presentan con las mismas 
complicaciones y consecuencias; Existen básicamente: 
 NACIONALES
IVA: Impuesto sobre el valor agregado. Se aplica sobre la venta de bienes y servicios, 
mercancías no excluidas, artículos de la canasta básica y de primera necesidad, servicios 
prestados y mercancías importadas. Como en otros países, el consumidor final es el que 
paga el impuesto, pues los productores, fabricantes y comerciantes lo trasladan al valor del 
producto una vez descontados los costos. 
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RENTA: Se aplica sobre los ingresos una vez ajustados por deducciones y exenciones. Se 
aplica a personas naturales y jurídicas, tarifa plena independientemente de su tamaño y 
rentabilidad para la empresa. El impuesto sobre la renta y complementarios es de carácter 
nacional y se considera como un solo impuesto con tres componentes: renta, ganancias 
ocasionales y remesas. Es un impuesto directo. 
TIMBRE NACIONAL: Impuesto de carácter documental que se causa por el otorgamiento 
o aceptación de documentos en Colombia, o que vayan a ejecutarse o tener efectos en 
Colombia, y que superen la cuantía señalada anualmente por el Gobierno Nacional 
($63.191.000) equivalente a US$ 26,900 tomando $ 2.350 como tasa de referencia para el 
año 2006). 
Este impuesto recae sobre las personas naturales o jurídicas, sus asimiladas y las entidades 
públicas no exceptuadas por la Ley que intervengan como giradores, otorgantes, aceptantes, 
emisores o suscriptores de documentos. 
Actúan como agentes retenedores, los notarios respecto a las escrituras públicas, las 
entidades públicas nacionales, departamentales o municipales; los agentes diplomáticos del 
gobierno colombiano por los documentos otorgados en el exterior 
Podemos revisar el comportamiento de los impuestos administrados por la DIAN en la 
última década como porcentaje del PIB, mostrando un aumento considerable en la 
participación anual de cada rublo, incluidos en este los nuevos como el GMF, y el de 
seguridad democrática instaurados en el año 1999 y 2002 respectivamente, y que hoy en día  
se toman como ingresos corrientes de la nación. 
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Cuadro No. 1.1. Recaudo brutos de los impuestos administrados por la DIAN  
(% PIB) en Colombia (1998-2006) 
Impuesto / Año 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
          
Internos 7.8 8.5 8.4 10.3 10.8 11.2 11.7 12 12.6
 Renta 4.3 4.4 4.3 5.4 5.3 5.5 6.2 6.5 7.0
Cuotas 1.2 1.4 1.4 2.1 1.8 1.8 2.5 2.8 3.1
Retención 3.1 3.0 2.9 3.3 3.6 3.7 3.7 3.7 3.9
 IVA Interno 3.2 3.3 3.3 3.9 3.9 4.2 4.3 4.3 4.4
 Declaraciones 2.6 2.6 2.6 2.8 2.8 3.0 3.0 3.1 3.4
 Retención 0.7 0.7 0.7 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 1.0
 GMF 0.0 0.6 0.6 0.8 0.7 0.7 0.9 0.8 0.8
 Timbre 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
 Patrimonio  0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 0.5 0.2 0.2 0.2
Externos 2.9 2.4 2.6 2.9 2.8 2.9 2.9 3.3 3.8
 Arancel 1.2 0.9 1.0 1.2 1.1 1.0 0.9 1.1 1.1
 IVA Externo 1.7 1.4 1.6 1.7 1.7 1.9 2.0 2.2 2.6
                    
Total 10.7 10.9 11 13.2 13.6 14.1 14.6 15.3 16.4
                     Fuente: DIAN, Oficina de Estudios Económicos. 
Refiriéndonos a los impuestos temporales, en el país se han establecido: 
 Para la preservación de la seguridad democrática 
 A los movimientos financieros 
Los anteriores se establecieron inicialmente como impuestos transitorios o de salvamento, 
pero con el transcurso del tiempo se han establecido fijos, y al día de hoy el GMF ya hace 
parte de los ingresos corrientes de la nación; sobre este caso en particular nos ocuparemos 
más adelante. 
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2. LA TEORIA DE TOBIN SOBRE EL IMPUESTO A LAS TRANSACCIONES 
FINANCIERAS 
La especulación financiera que vendría a debilitar el sistema financiero a nivel mundial, se 
desencadenó como consecuencia de la medida tomada en los Estados Unidos durante el 
gobierno de Nixon en 1971: la inconvertibilidad del dólar por oro, destruyendo el vinculo 
que ataba las transacciones monetarias a una realidad física, expresada en oro, mediante la 
compra y venta de divisas a corto plazo con un detrimento en las finanzas de los países 
débiles y con alto índice de devaluación, pues, lejos de efectuar transacciones comerciales 
internacionales destinadas a la inversión productiva, se destinan a incrementar los capitales 
de sociedades o individuos que en operaciones sencillas y de escaso riesgo, son 
potencialmente muy productivas. 
Un ejemplo genérico de tales operaciones nos lo trae Stiglitz (2008) en la cual un 
especulador acude a un banco tailandés y pide prestados 24.000 millones de baths que, al 
cambio inicial, pueden ser convertidos en 1.000 millones de dólares (y de hecho los 
convierte). Una semana más tarde el tipo de cambio cae de 24 a 40 baths por dólar. Ahora 
con 600 millones de dólares, convirtiéndolos a baths, obtiene  los 24.000 necesarios para 
cancelar el préstamo. Los 400 millones de dólares restantes son sus beneficios, algo 
cuantioso para una semana de trabajo y una inversión minúscula de su propio dinero. 
Este tipo de operaciones relativamente sencillas se vienen realizando desde que la 
liberación de capitales se presentó. Para efectuarlas solo son necesarios dos elementos: 
tener crédito anta los bancos locales e información privilegiada o buenos análisis respecto a 
la devaluación probable. Este tipo de “transacciones” lo único que hace es empobrecer al 
país que de por sí, se encuentra en una situación difícil, sin que le aporte nada. Caso 
contrario, cuando la inversión genera empleos o aumenta en la renta. 
Datos suministrados por Segura (2000) clarifican esta información. 
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• El 20% de las operaciones en los mercados de divisas tienen alguna relación, directa 
o indirecta, con intercambios internacionales de mercancías, servicios o inversiones 
a mediano o largo plazo. 
• El 80% restante son movimientos de compraventa de moneda en los que el 
comprador revierte la operación en menos de siete días. 
Este autor cita además a Jonathan Michie para resaltar como este tipo de actividades han 
demostrado ser las más anti-sociales en los mercados de divisas. Declara también, que es 
absurdo como la gran proporción de bienes y servicios y en general actividades económicas 
deben pagar impuesto y las especulaciones monetarias  gozan de exención total de tasas y 
controles; pero además recomienda que se deberían tomar tres acciones para 
contrarrestarlas: impuesto sobre la especulación, controles al intercambio de moneda y 
reforma a  las instituciones financieras internacionales –FMI. 
Pero no solo la medida tomada por Nixon ha sido el origen de este negocio, también tiene 
que ver, y mucho, la globalización. Si se pensó que ésta sería una fuente de nuevas 
posibilidades, ha sido por el contrario, una fuente de incremento de la pobreza y de las 
desigualdades en el mundo. La libertad de movimientos de capitales permitiría equiparar 
los niveles de vida, pero no ocurrió o por lo menos está lejos de suceder. Crece el  número 
de personas que viven en la pobreza absoluta y la distancia entre pobres y ricos aumenta. 
Eguiaragaray (2002) citando a Jeff Faux habla sobre la globalización; La política 
económica del mercado globalizado es un sistema de partido único. El gobierno mundial 
está dominado por lo que denomina el Partido de Davos (se podría llamar también el 
Partido del Consenso de Washington, el Partido del Neoliberalismo o de cualquier otra 
manera.  
En definitiva, estos dos sucesos: la propuesta de la libre convertibilidad de Nixon y la 
globalización, son factores que han disparado la especulación financiera, la que a su vez, 
incide en el aumento de la pobreza y la brecha entre pobres y ricos. También propicia un 
abismo entre la economía real y productiva y los flujos financieros, pues, estos últimos son 
más rentables en el corto plazo, distrayendo fondos de la economía productiva;  pero 
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además cuando sufren perdida, afectan las empresas, el volumen del comercio y la 
producción y terminan por vulnerar la soberanía de los países en materia monetaria y 
financiera, en políticas de empleo y en el medio ambiente, pues para atraer capitales hay 
que reducir costos y con ello las garantías sociales, la estabilidad en el empleo y las 
medidas para proteger el medio ambiente deben reducirse al mínimo. Pero si la presión 
social es fuerte, las empresas transnacionales se muda a otros países a donde encuentren 
menos resistencia con el consiguiente daño económico. 
El mundo ha conocido cuatro crisis nacionales  o regionales de gran extensión debido al 
fenómeno especulativo. México (1994-1995) que condujo a otros países a crisis (el efecto 
tequila); la del sudoeste asiático (1997) involucró  a Tailandia, Indonesia, Malasia, Filipinas 
y Corea del Sur; Rusia (1998), Brasil (1999) y Argentina (2001-2002). La inestabilidad 
económica asecha por todo el mundo, solo basta el movimiento repentino del especulador 
para poner en jaque a las principales economías del mundo o propiciar una quiebra. Un 
cálculo equivocado, un acontecimiento político inesperado o un optimismo desbordado e 
irresponsable, puede ocasionara la  “pérdida de confianza” y provocar la salida rápida, 
masiva e imparable del dinero “caliente”. 
2.1 EL IMPUESTO TOBIN, LA SOLUCION 
James Tobin, premio nobel de economía, presenta una propuesta en los años setenta, que si 
bien no detiene la especulación, por lo menos “juega un papel de freno sobre ésta” o en sus 
propias palabras “arroja un poco de arena en los engranajes de la finanzas”. 
Su propuesta es la creación de un impuesto de transacciones financieras como salida a los 
efectos nocivos que produce la entrada y salida de flujos de capital especulativos de corto 
plazo en las economías. El autor menciona que cada país debe constituir un impuesto a las 
transacciones financieras el cual debe estar alrededor del uno al cinco por mil. El objetivo 
de esta medida es lograr la desmotivación del inversionista foráneo. Los efectos de este tipo 
de impuesto es lograr que los gobiernos puedan frenar el ingreso de capitales golondrina, 
13 
por ende, desmotiva los movimientos especulativos, y su recaudo se destina a inversión 
social (Spahld, 1996). 
Para entender el funcionamiento del impuesto propuesto sobre estos capitales, que se 
desplazan de un lugar al otro del mundo atendiendo a pequeñas variaciones en las 
cotizaciones o a expectativas de cambios marginales, puede ponerse un ejemplo. 
A un tipo del 0.1% una operación de ida y vuelta en el día sobre el mercado de divisas 
acabará por costar un 25% anual. A un tipo del 0.25%, la misma operación de ida y vuelta 
diaria costaría más de un 50% anual. Dados los volúmenes de algunas transacciones, en un 
día X una operación de compra y reventa de 1.000 millones de dólares, sobre la base de una 
variación anticipada de la paridad entre dos monedas del 0.2% en el día, podría producir en 
teoría un beneficio de 2 millones de dólares. Si el tipo del impuesto es del 0.1% la 
operación pierde todo su interés y el operador – sujeto, fondo de inversión, etc.- no se 
comprometerá a menos que anticipe un cambio en la paridad superior al 0.2%. Del mismo 
modo, si la variación anticipada en la paridad fuera del 0.5% bastaría un impuesto con tipo 
no inferior al 0.25% para frenar los movimientos especulativos (Eguiagaray, 2002). 
Como todo gravamen, cuenta con partidarios y opositores, entre los primeros existen 
consideraciones tales como:  
a) Corregir los efectos de la “contaminación”: los especuladores pueden con su conducta 
causar daño a otros inversores o a otro sujetos que ni siquiera participan en el mercado, al 
utilizar el sistema financiero internacional en beneficio propio sin tomar en cuenta los 
efectos que puedan causar en los demás; es decir, el sistema financiero sería un bien 
público en manos de los especuladores.  
b) Al elevar los costes de las transacciones, penalizaría los movimientos erráticos o 
inducidos por el efecto rebaño y a los que negocian con el ruido; así los que se guían por 
decisiones basadas en los fundamentos económicos continuarían, en tanto que los que lo 
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hacen basados en el ruido serian desincentivados y finalmente, se eliminaría el favoritismo 
de gravar el trabajo y exonerar al capital.  
c) Este impuesto, en guardadas proporciones, sería como el aplicado al alcohol, el tabaco, el 
juego, etc., que posiblemente no elimine el mal, pero sus recaudos pueden ser invertidos en 
buenas causas: educación, salud, etc.  
d) Evitar que la especulación crezca sin ningún control. 
Entre las dificultades que se prevén pueden estar: 
a) La existencia de paraísos fiscales que pueden permitir evadir el impuesto. Para evitar 
esta situación, se tendrían que celebrar acuerdos entre los principales países (La Unión 
Europea y el G7, que reunirían prácticamente el 80% de las transacciones).  
b) La falta de voluntad política existente hasta la fecha para hacer viable su implantación.  
c) El destino de los impuestos: ¿cómo serian distribuidos?, entre los países beneficiarios o a 
parte de ellos o deberían ser destinados a los países subdesarrollados. 
La propuesta de Tobin, resurgió en el año 1997, y en los últimos años ha tomado una 
importancia cada vez mayor. Diversas organizaciones no gubernamentales, agrupaciones de 
economistas, organizaciones sociales y sindicales, etc., se reunieron en foros, El foro social 
europeo y el foro social mundial en Florencia y Porto Alegre respectivamente, para tratar el 
tema. Por otra parte, parlamentarios de más de treinta países del mundo, propusieron en sus 
respectivos países una moción aprobatoria para que se lleve a organizaciones como las 
Naciones Unidas, el FMI, la OMC y al Banco Mundial. Como caso curioso, el señor 
George Soros, uno de los más grandes especuladores en este tipo de transacciones (gano un 
millón de dólares contra la Libra esterlina), declaro: “Estoy a favor de la tasa Tobin. No 
coincide con mis interés personal, pero pudiera ser una muy buena fuente de fondos para 
la provisión de bienes públicos globales” (Eguiagaray, Ibíd.).  
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Durante uno de los foros (Foro Social Europeo) se inicio la discusión de un proyecto de 
tratado destinado a establecer el impuesto Tobin, rebautizándolo con el nombre de CTT 
(Currency Transaction Tax) o Impuesto a las transacciones monetarias, redactado por los 
catedráticos Heikki Patomamaki y Lieven A Dennys y cuyos objetivos fueron definidos:  
• Reducir la especulación en los mercados de cambio. 
• Crear fondos internacionales para poner en marcha medidas preventivas, financiar 
programas ecológicos y sociales en países en vías de desarrollo. 
• Ejercer control democrático sobre los mercados financieros mundiales. Este 
proyecto ha recibido el apoyo de parlamentarios del mundo (casi novecientos). 
En Latinoamérica Argentina, Chile y Uruguay son los únicos países que han tratado el tema 
pero de una manera muy tímida. Y sigue siendo fuente de debate sobre quien debería 
recaudarlo y cuál sería su destino o quien le correspondería. 
Se dice que el impuesto va en contra de la libertad al querer imponer reglas al mercado, 
pero es que para ser libre hay que respetar la libertad de los demás. Cómo se puede hablar 
de libertad cuando se están dejando naciones enteras subordinadas a los intereses de los 
capitales financieros y si estos intereses no concuerda con la situación de una nación, pues, 
fácilmente pueden dejar en una desalentadora pobreza en la que se cohíbe la libertad de sus 
habitantes al quedar desempleados y sin recursos (con una capacidad adquisitiva mínima); 
además, bajo reglas impuestas por el FMI (incapaz para corregir las crisis) que conllevan al 
desmejoramiento del sistema social del país (Escobar, 2003). 
La tasa Tobin no es una panacea. Es una herramienta que puede mostrarse útil de cara a la 
urgente necesidad de arrebatar al capital el derecho de dirigir económicamente el mundo 
entero, que ha conquistado por medio de la total libertad de circulación.                                                 
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3. ANTECEDENTES DEL IMPUESTO 
Así como fue propuesto por Tobin, el impuesto a las transacciones de divisas fue adoptado 
en algunos países de Latinoamérica como Argentina, Venezuela, Chile Perú, Ecuador, 
Brasil y para este estudio, Colombia, pero si bien debido a su denominación podría 
identificarse con el impuesto de Tobin, no fue adoptado con el mismo fin, sino como un 
gravamen a las transacciones financieras internas, y concuerda en todos los casos en que 
fueron adoptadas en momentos de crisis económicas , según se ve reflejado en las 
exposiciones de motivos de las leyes que dieron lugar a su creación.  
3.1 El caso latinoamericano 
3.1.1 Argentina 
Fue creado el impuesto mediante la ley de competitividad la cual entró en vigencia en el 
año de 2001 con una tasa inicial del 0.25 por mil, y posteriormente la incrementaron al 
1.2% donde el gravamen aplicaría tanto  a los depósitos como a los créditos desembolsados 
(Valero, 2007). 
Debe hacerse claridad en que Argentina ha hecho uso de dicho impuesto en diversas 
oportunidades y que aunque el impuesto en ambas ocasiones fue utilizado con el mismo 
objeto, las circunstancias que lo hicieron adoptar fueron diferentes. 
Como una de las medidas para asumir esta nueva etapa se implementa el impuesto a los 
débitos bancarios, que de acuerdo con la exposición de motivos de su creación se introduce 
con el fin de conseguir recursos para asumir la deuda externa. 
Entre 1983 y 1986 se ve reflejado en el comportamiento del país un auge de la Política de 
ingresos, periodo en el cual el PIB crece un  0% en tanto que los ingresos reales de las 
personas se aumentan un 53%, lo que hacía totalmente incongruente la economía en este 
periodo “en la medida que no se puede distribuir lo que no se tiene”. 
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Grafico No.  3.1. Tasa del impuesto a las transacciones financieras en Argentina 
Fuente: Arias (2006). 
3.1.2 Perú 
El impuesto en Perú, fue establecido en el año 2004, pero, fue demandada la ley que le dio 
vida jurídica. Inicialmente la tasa planteada fue del 0.15% y actualmente se encuentra en el 
0.8%4. Se adopta dicho impuesto cuando el país se encontraba en una profunda crisis 
económica, las exportaciones disminuyeron considerablemente, la tasa de interés sobre la 
deuda externa aumentó, todo esto dio como resultado tasas de inflación bastante altas. 
Por esta razón, se decide adoptar un sistema tributario que le permitiera al país captar los 
recursos de manera ágil y segura, estableciendo el impuesto a los débitos financieros para 
poder superar rápidamente el déficit fiscal que estaban afectadas por la crisis económica del 
momento. 
                                                
4 Ley 28194 publicada el 26 de marzo de 2004 y vigente a partir del 27 de marzo de 2004. 
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Con la adopción de dicho impuesto se buscaba: “obtener recursos por valor de US $ 1,120 
millones con el fin de solventar la brecha económica que se había generado por el gasto 
público y por la reducción en exportaciones”, así como contribuir a solucionar el 
desequilibrio que se presentó en otros países de Suramérica, como se constata en la 
exposición de motivos de la ley. 
En 1990, como producto de todos estos ajustes, la inflación cerró en un 76.5% que provocó 
una caída real de los ingresos mínimos del 26% sólo para ese año. En el ámbito financiero, 
el gobierno redujo a la mitad el impuesto a los depósitos bancarios en cuenta corriente y a 
una cuarta parte el tributo al mercado de divisas. La política cambiaria se caracterizó por la 
liberación en la determinación en el tipo de cambio, que se significó una devaluación del 
37.52% en el mercado libre y más del 1000% con respecto al tipo de cambio oficial. Todas 
estas reformas agravaron el problema de la banca cuyo nacimiento surgió en el preciso 
momento en que se estatizaron bancos privados. Esto ocasionó que a finales de 1990 se 
derogara la ley de estatización del sistema financiero, condición que volvió a dinamizar la 
negociación de acciones de este tipo de empresas en la Bolsa de Valores Limeña. 
El impuesto a las transacciones financieras del Perú, grava los depósitos y retiros en 
cualquier modalidad de cuentas, los pagos y transferencias en las que no se utilice cuentas, 
la adquisición de cheques de gerencias, los envíos de dinero, los pagos sin utilizar dinero en 
efectivo o medios de pago (Arias, Ibíd.). 
Por otra parte, están exoneradas del impuesto, las cuentas del sector publico nacional, el 
sistema de pagos de obligaciones tributarias con el gobierno central, pago de 
remuneraciones y pensiones, administradoras de redes de cajeros automáticos, operadores 
de redes de tarjetas de crédito y debito, sociedades de agentes de bolsa, gobiernos, misiones 
diplomáticas, organizaciones internacionales, universidades y centros educativos, 
instituciones de cooperación técnica internacional, compañías de seguros, fondos mutuos 
colectivos de inversión, débitos por concepto de impuestos, renovación de depósitos a 
plazos y de certificados de depósitos, renovación de créditos entre otros.  
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Gráfico No. 3.2. Tasa del impuesto a las transacciones financieras en Perú 
     
Fuente: Arias (2006). 
3.1.3 Ecuador 
La adopción de este impuesto para Ecuador estuvo enmarcado al igual que en los otros 
países de la región, por la profunda crisis económica que vivió en país a principios de 1999, 
bajo el gobierno del presidente Jamil Mahuad.  
La economía ecuatoriana se había contraído en un 8%, es decir, el crecimiento del PIB se 
redujo a 0,4%, en 1998 y cayó 7,3% en 1999. El desempleo se incrementó de 11,8% en 
1998 a 15,1% en 1999. El déficit fiscal subió de 2,6% del PIB, en 1997, al 5,7% en 1998 y 
al 6,2% en 1999. En relación al sector externo, el déficit, en cuenta corriente, aumentó al 
11% del (PIB) en 1998 y en 1999 habría un superávit de 5,4% debido a la recesión 
económica causada por una caída del 50% en las importaciones ocasionadas por la falta de 
liquidez, de la declinación en los precios internacionales para las principales exportaciones; 
de un aumento en las tasas de interés sobre la deuda pública externa; de la reducción de los 
préstamos disponibles en los mercados internacionales y de una caída brusca de los 
ingresos públicos que dependían de todos los anteriores factores. 
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Para poder lograr las formulas económicas del FMI, y alcanzar la prosperidad por medio de 
la austeridad, el gobierno adopta un impuesto sobre las transacciones financieras del 1% a 
inicios de 1999, que en su figura fue creado para reemplazar el impuesto de renta, pero con 
la crisis que se vivía en el momento, con la moneda que se hundía con la imposición de 
nuevos impuestos, con la cantidad de capitales privados que se fugaban de la economía y 
que llegó a significar un 19% del PIB y por ende, la reducción significativa de las 
importaciones, se decide el reingreso inmediato del impuesto de renta, y el impuesto a las 
transacciones financieras se redujo al 0.8%, donde aun así produjo un aumento considerable 
en la recaudación, y ayudó a solucionar en buena medida el problema del sistema bancario. 
Gráfico No. 3.3. Tasa del impuesto a las transacciones financieras en Ecuador 
     
Fuente: Arias (2006). 
3.1.4 Brasil 
El país vivió una aguda desaceleración económica en el segundo semestre de 1994, como 
resultado de la contracción de la afluencia de capitales privados y de la reducción de los 
precios de los productos de exportación. El hecho de que el país hubiere abandonado la 
identidad de su moneda a mediados de enero y de que los acontecimientos vividos 
agravaran las dificultades de ajuste que se padecía, produjeron una agudización de la crisis 
financiera y fiscal del país. Estas presiones obligaron al país a adoptar en 1994 una 
contribución provisoria sobre movimientos financieros o transmisión de valores, 
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operaciones de crédito, cambios y seguros, que le ayudara a conseguir recursos para 
financiar el problema de liquidez, que a su vez era consecuencia de la desaceleración 
económica por la que pasaba el país.  
Todas estas circunstancias llevaron al lanzamiento del “Plano Real” el 1 de marzo de1994, 
que establecía como motivo para la introducción de estas medidas la estabilidad monetaria 
y la reducción de la inflación que alcanzaba más del 2500%, en 1993. Por medio de este 
plan se lograron grandes avances fiscales reduciendo la inflación a menos del 3 por ciento 
en septiembre de 1998, una tasa que Brasil no presentaba desde hacía casi medio siglo. La 
baja inflación fue alcanzada sin costo significativo para la actividad económica y sin 
pérdida de renta. Ante estos resultados, las medidas consagradas en el plan se mantuvieron 
salvo la contribución provisoria sobre movimientos financieros o transmisión de valores; 
operaciones de crédito, cambios y seguros, que se restableció en 1997 como el impuesto 
sobre operaciones financieras, ya no con el objetivo de afrontar una crisis bancaria sino 
como mecanismo estabilizador de la economía brasileña. 
Gráfico No. 3.4. Tasa del impuesto a las transacciones financieras en Brasil 
            Fuente: Arias (2006). 
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Como se ha mencionado antes, la adopción de los impuestos a los movimientos financieros 
en los diferentes países de Latinoamérica, han tenido como referencia las crisis económicas 
que en su momento vivió cada país, y que forzó a los gobiernos a tomar decisiones de 
fondo para contrarrestar la fuerte caída de las bancas locales, que traía consigo un efecto 
directo sobre el comportamiento de la finanzas de las economías, que desencadeno el 
enfrentamiento de políticas fiscales y la posterior instauración de los impuestos para 
subsanar dichos problemas. (Ver Cuadro No. 3.1). 
Cuadro No. 3.1. Impuesto a las transacciones financieras en países latinoamericanos 
País Denominación Tasa aplicable Observaciones Fuente 
     
Argentina 
Impuestos sobre los 
débtios y créditos en 
cuenta corriente 
bancaria (conocido 
como impuesto al 
cheque) 
1.20% 
0.6% al débito y 0.6% al 
crédito descontable el 34% del 
impuesto pagado por el crédito 
para otros impuestos 
Decreto 534 de 2004 
Ecuador  
Impuesto a la 
circulación de capitales 
0.80% Derogado a partir de 2001 
Ley Trole II por el 
CONAM publicada 
en el registro oficial 
# 144 de Agosto 18 
de 2000 
Perú 




A partir del 1 de Enero de 2006 
la tsa aplicable es del 0.6% 
Ley 28194 publicada 
en Marzo 26 de 2004 
y vigente a partir de 
Marzo 27 de 2004 
Venezuela
Impuesto al débito 
bancario 
0.50% 
Aplicable hasta 11:59 del 31 de 
diciembre de 2005 
Ley de reforma 
parcial de la Ley que 
establece el impuesto 
al débito bancario 
(sancionada el 23-
11-04. Gaceta Oficial 
#38088 de 16-12-04 
Bolivia 




Creada por dos años. El primer 
año al 0.3% y el 0.25% para el 
segundo año (a partir de julio 
de 2005) 
Ley No. 246 de Abril 





transacción de valores 
crédito y débito de 
naturaleza financiera 
0.38% 
Hasta el 31 de diciembre de 
2007 
Creada con la Ley 
9311 de Octubre 23 
de 1996 y 
modificada por la 
instrucción 
normativa SFR No. 
450 de Septiembre 
21 de 2004. 
Fuente: Valero (2007). 
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En el Cuadro No. 3.2 se muestra las tarifas de creación y las modificaciones que ha tenido 
el Impuesto a los movimientos financieros en los diferentes países de Latinoamérica. 
Cuadro No. 3.2. Rango tarifario del gravamen a las transacciones financieras en los  
países latinoamericanos 
País Creación Estado Actual 
  
Argentina 
Inicialmente manejaba una tarifa 
diferencial que oscilaba entre el 0.1% y 
el 0.7% en 1989 
En 1990 la tarifa pasa a ser del 0.3%; En 
1991 la tarifa es del 0.1%; En 1992 alcanza 
el valor del 0.60%. A finales de 1992 se 
encuentra en el 0.25% y existe una tarifa 
especial del 0.075% para las transacciones 
interbancarias. Actualmente la tarifa es del 
0.6% 
Brasil 0.25% 
Se  maneja en principio una reducción de la 
tarifa al 0.2% en 1997. Posteriormente en 
1999 se da un alza al 0.25%. Y finalmente se 
incrementa en el año 2000 al 0.38% 
Perú 0.1% en 1990 
En prinicipio aumentó a un 0.2% en 1991 y 
después se presenta un aumento al 0.75% 
Venezuela 0.10% 0.5% en 1999 
     Fuente: Silva y Trujillo (2003) 
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Cuadro No. 3.3. Ingresos brutos del impuesto a las transacciones bancarias 
Países Año Tarifa % PIB % Recaudo Productividad
      
Brasil* 1994 0.25 1.06 3.60 4.24
 1997 0.20 0.80 2.80 4.00
 1998 0.20 0.90 3.00 4.50
 1999 0.22 0.83 2.90 3.79
 2000 0.34 1.33 4.80 3.96
Colombia* 1999 0.20 0.73 4.20 3.66
 2000 0.20 0.60 3.40 3.00
Ecuador* 1999 1.00 3.50 26.70 3.50
 2000 0.80 2.33 17.10 2.91
Argentina** 1989 0.70 0.66 4.30 0.94
 1990 0.30 0.30 2.00 0.99
 1991 1.05 0.91 5.40 0.86
 1992 0.60 0.29 1.50 0.97
Perú** 1990 1.41 0.59 6.40 0.42
 1991 0.81 0.46 5.00 0.57
Venezuela** 1994 0.75 1.30 7.70 2.60
 1999-00 0.50 1.12 7.80 2.24
Notas:      
*Países donde el impuesto está vigente   
**Países donde el impuesto fue suspendido  
Fuente: Arias (2006). Disponible en: http://www.ipdt.org/editor/docs/Arias_16dic03.pdf  
3.2 Colombia 
El sector financiero ha sido durante muchos años un segmento importante para el desarrollo 
del país, como también ha sido fundamental para el correcto funcionamiento de las 
transacciones monetarias y de capitales, que los agentes económicos efectúan diariamente. 
A raíz de la crisis que vivió el sector financiero en el año 1998, y por medio del gravamen a 
los movimientos financieros, instaurado por el gobierno, la sociedad colombiana tuvo que 
asumir el impacto económico de salvamento para la solvencia y reanimación del agonizante 
sistema financiero5, que con su caída se llevaba por delante a millones de personas que 
tenían distintas relaciones con el sector y a su vez estas formaban una cadena que hacía que 
                                                
5 Se expide mediante decreto legislativo 2331 de Noviembre 16 de 1998. 
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la economía colombiana decayera de manera preocupante. Una cifra alarmante para la 
sociedad en general, era que al final de la década de los noventa el desempleo se encontraba 
en un punto alto del 18%6, por causa de la desaceleración económica. Así mismo, el PIB 
presentó una notable disminución al caer -4.3% para el año 1999, por consiguiente la 
participación del sector financiero en el PIB fue del 18% y se vio afectada a tener una 
variación negativa del 4.94% para este mismo año. Cabe resaltar que el sector financiero 
fue uno de los principales generadores de empleo de los noventa y la participación relativa 
creció en un 25%. Igualmente este sector cuenta con un total de 168 mil empleados directos 
a Marzo de 2005 representando el  3.53% del total de la población activa7. 
La creación del gravamen a los movimientos financieros afecta directamente a todos los 
agentes económicos que tengan algún tipo de vinculo con el sistema, y estos mismos han 
tenido que sufrir diversos tipos de transiciones durante casi 8 años, pasando de un impuesto 
del dos por mil, que en principio era temporal, y extendido hasta 2000, a convertirse en un 
tres por mil planeado hasta 2001, finalmente con la última reforma tributaria de 2006 se 
establece la tarifa del cuatro por mil, y esto se ha visto reflejado en el recaudo total del 
impuesto en el periodo de análisis que representa 13 billones de pesos y el 7.4% de los 
ingresos tributarios internos (Valero, 2007). 
Todo lo mencionado anteriormente, tuvo como consecuencia la disminución en el flujo 
neto de capitales externos, la desconfianza entre los inversionistas y prestamistas 
internacionales, la reducción de los recursos disponibles y el aumento en los márgenes 
crediticios. Durante el año 1998 se mantuvieron restricciones monetarias que jalonaron el 
alza de las tasas de interés y se redujeron casi en su totalidad la demanda por títulos de 
mediano y largo plazo. 
                                                
6 Según estadísticas de DANE, cifras de tasa de desempleo por áreas metropolitanas, periodo comprendido 
entre Marzo de 1999 hasta Diciembre de 2000. 
7 Según estadísticas del DANE, población ocupada en miles, por rama de actividad económica, periodo 
comprendido entre Septiembre de 1996 hasta septiembre de 2000. 
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Bajo estas circunstancias, el país debió adoptar una serie de medidas destinadas a controlar 
la crisis de acuerdo a Valero (2007:7): 
• La ampliación del suministro de liquidez permanente hacia el sistema financiero, 
tanto en montos como en plazos, a través del Banco de la República. 
• El fortalecimiento patrimonial del Fondo de Garantías de Instituciones Financieras 
(FOGAFIN), incluyendo el acuerdo con el Banco de la República de un mecanismo 
especial de redescuento por $500.000 millones. 
• Aportes de liquidez por parte de la Dirección General del Tesoro Nacional hasta por 
$280.000 millones. 
• El otorgamiento del aval de la nación a FOGAFIN para garantizar créditos externos 
por 600 millones de dólares para el fortalecimiento del sector financiero, según 
quedó establecido en el numeral No. 8 del considerando del Decreto 2330 de 
noviembre 16 de 1998. 
Sumado a esto, las altas tasas de interés, el creciente índice de desempleo, el 
desbordamiento de la capacidad de pago de los deudores del sector financiero de vivienda 
UPAC y la liquidez en la economía, arrastró a la crisis al sector de la construcción. Por tal 
razón y con el propósito de evitar las mismas experiencias de crisis de países vecinos como 
Chile, Venezuela y México donde hubo pérdidas en el rango de hasta 15% del PIB, el 
Gobierno Nacional declara el estado de emergencia social8. 
Con base en todo lo anterior, donde cerca de 400.000 personas tenían ahorros en las 
entidades intervenidas por cifras menores a $500.000 que tenían dificultad de vender  sus 
activos para hacer el reembolso de los dineros, que los recursos del FOGAFIN estaban 
agotados y era urgente dotar al estado de recursos para sobrellevar la crisis y evitar 
problemas futuros, se expide el decreto legislativo 2331 del 16 de Noviembre de 1998, 
donde se crea una contribución sobre las transacciones financieras de carácter temporal9 y 
                                                
8 Expedido con el decreto 2330, del 16 de Noviembre de 1998. 
9 Inicialmente su vigencia fue establecida hasta el 31 de Diciembre de 1999. 
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que aplicaba a todas las transacciones que realizarán los usuarios del sector financiero a una 
tasa del dos por mil, y una tasa especial para las transacciones interbancarias al uno punto 
dos por diez mil (0.12%). 
Pero luego de la ocurrencia del desastre natural de la zona cafetera en el país, el 29 de enero 
de 1999, el gobierno nacional expide el decreto 195 estableciendo la emergencia 
económica, y el decreto 258 del 11 de febrero del mismo año, donde se cambia la 
orientación de los recursos obtenidos por dicha contribución, a fin de obtener recursos que 
permitan la reconstrucción de la zona afectada. 
Por otra parte, mediante sentencia C-136 del 4 de marzo de 1999, la Corte Constitucional 
cambió radicalmente el propósito inicial con que el gobierno había creado la contribución 
sobre transacciones financieras, al declarar inexequible la destinación “exclusiva” del 
recaudo de la contribución señalando expresamente la inconstitucionalidad de la frase: “... 
destinado exclusivamente a preservar la estabilidad y la solvencia del sistema y, de esta 
manera, proteger a los usuarios del mismo...”. En el fallo de la Corte se concluyó, que por 
las características de este tipo de imposición, se trataba más de un impuesto y no de una 
contribución, como estaba planteado y por lo tanto no podía ser de destinación específica, 
lo cual está expresamente prohibido por la Constitución Nacional de Colombia; por ende y 
con la ley 608 llamada Ley del Plan del 8 de Agosto de 2000 se comienza a hablar de un 
impuesto nacional de carácter temporal. 
Con la expedición de la ley 633 del 29 de Diciembre de 2000 el gravamen a los 
movimientos financieros se convierte en un impuesto de carácter permanente en la 
estructura tributaria colombiana. Con la ley 863 de 2003, la tarifa se aumento 
transitoriamente en un punto al 4 por mil y la ley 1111 de 2006 modifica nuevamente la 
tarifa del impuesto, convirtiéndola de temporal a permanente. 
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3.2.1 Evolución del Recaudo 
En el transcurso de los años, el impuesto ha sufrido como se describió anteriormente, 
algunas transformaciones tanto de forma como de fondo, lo cual ha evidenciado una 
evolución progresiva en el recaudo del mismo y que ha sido administrado por la DIAN, 
mostrando una tendencia creciente y regular, pasando del 11.0% del Producto Interno Bruto 
(PIB) en 1999 al 16.4% del PIB en al año 2006. (Ver Cuadro No. 3.1). 
El GMF ha sido muy importante en la fuente de recursos para el Estado, pues como se 
puede observar en principio y bajo la figura de contribución alcanzó una cifra del 0.6% del 
PIB en 1999 y se mantuvo así hasta el 2000. Pero con los nuevos aumentos de la tarifa no 
se vieron cambios sustanciales en el recaudo del mismo, a pesar de que se duplicó la tarifa 
del impuesto. Solo hasta los años 2004 y 2006 se vio un aumento en el recaudo del 
impuesto, alcanzando una cifra del 0.9% del PIB para el 2004 y luego se mantuvo en 0.8% 
desde el 2005. (ver Gráfico No. 3.5). 
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       Fuente: Valero (2007).  
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3.2.2.1 Participación del GMF en el recaudo total de los impuestos. 
La participación que ha tenido el GMF en el total de los impuestos que son administrados 
por la DIAN, ha sido durante todo el periodo de vigencia variables, pero con tendencia 
decreciente. La participación promedio desde 1999 a 2004 ha sido del 5.4% del total de los 
ingresos. A pesar de los incrementos que tuvo el impuesto en el tiempo, la contribución no 
corresponde a la misma proporción, pues como se puede observar en el (Gráfico No. 3.6),  
en el 2003 el aporte llego a su nivel más bajo 5%, y solo el aumento de la tarifa del 
impuesto al 4 por mil ayudó a que se elevara la participación. 
Gráfico No. 3.6. Recaudo total de impuestos, del gravamen a los movimientos 



















GMF Recaudo Total Part. GMF/Total (eje der)
Fuente: Valero (2007). 
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3.2.2.2 Productividad del GMF 
Una herramienta importante para el análisis y proyección de los tributos, es la tasa de 
productividad. Esta tasa mide, en términos del PIB, el comportamiento del tributo con 
respecto a su tasa efectiva aplicable. Para el caso del GMF, mide la participación del 
recaudo en términos del PIB por cada uno de los puntos de la tasa aplicable (2, 3 o 4 por 
mil, según el caso). Como se aprecia en el Cuadro No. 3.5, la productividad del GMF ha 
sido decreciente durante todo el periodo de análisis: pasa de un nivel de 0,5% en 1999 al 
0,21% en el 2006. Teniendo en cuenta la naturaleza y las características fundamentales del 
tributo, cabría esperar un comportamiento inelástico del mismo frente a la tarifa. De una 
parte, el hecho generador del impuesto es en última instancia, la colocación voluntaria de 
un volumen de recursos en el torrente del sector financiero. Esta decisión depende 
esencialmente de calcular dos condiciones básicas: los costos y la seguridad. La alternativa, 
válida y legal, de no acudir al sistema financiero genera menores costos de transacción que 
debe medirse contra el costo esperado por la disminución en seguridad. 
Cuadro No. 3.5. Productividad del GMF en Colombia (1999-2006) 
Año PIB Crecimiento PIB Recaudo GMF Crecimiento GMF % GMF/PIB Tarifa Productividad*
1998 140483  227   2  
1999 151565 8% 1072 372% 0.71% 2 0.35% 
2000 174896 15% 1037 -3.3% 0.59% 3 0.20% 
2001 188559 8% 1437 38.6% 0.76% 3 0.25% 
2002 203451 8% 1408 -2.0% 0.69% 3 0.23% 
2003 228517 12% 1622 15.2% 0.71% 4 0.18% 
2004 257746 13% 2238 38.0% 0.87% 4 0.22% 
2005 285313 11% 2401 7.3% 0.84% 4 0.21% 
2006 320728 12% 2669 11.2% 0.83% 4 0.21% 
                
* Se define como el cociente entre la recaudación del impuesto como proporción del PIB y la tarifa del 
impuesto 
Fuente: Valero (2007). 
Dependiendo de su aversión al riesgo, cada individuo confrontará estos factores para tomar 
una decisión. En todo caso, no cabe duda que el efecto marginal de incrementar las tarifas 
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del impuesto sesga la decisión de los agentes hacia la desintermediación. Por lo tanto, el 
recaudo por concepto de este tributo dependerá de la conciliación de estos dos temas: entre 
mayor sean los costos de usar el sistema financiero, mayor será la probabilidad de no 
usarlo, y en consecuencia, el recaudo tendería a ser menor (Valero, 2007). 
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4. EL AHORRO EN COLOMBIA 
4.1 Importancia del ahorro 
La literatura económica predice que la producción de un país crece en la medida en que se 
acumula mayor cantidad de capital. Este acervo de capital es mayor en la medida en que 
existe mayor inversión (que no sólo recupere el capital depreciado) y esto sólo se logra si 
hay una cantidad de ahorro, ya sea privado, público o externo, que financie estos procesos 
de inversión de familias, empresas y gobierno.  
Greco (2000) afirma que lo anterior no tiene discusión y plantea que lo que se discute son 
los efectos de la tasa de ahorro sobre el crecimiento del producto per cápita en el largo 
plazo. Bajo el supuesto de rendimientos constantes a escala y productividad marginal 
decrecientes para los factores de producción, la acumulación de capital dada una alta tasa 
de ahorro, disminuye la productividad marginal del capital, por lo que se coloca en duda el 
efecto positivo que pueda tener una tasa de ahorro creciente sobre el crecimiento del 
producto per cápita. 
4.2 Literatura sobre el Ahorro en Colombia 
Guataquí et al (2009) dividen los estudios sobre el ahorro en dos grupos: los que busca los 
determinantes de carácter macroeconómico y la relacionada con los determinantes del ahorro 
a nivel de los hogares (microeconómico).  
A nivel macroeconómico las investigaciones buscan explicar el descenso de la tasa de ahorro 
durante la década de los noventa y las hipótesis centrales son: 
• el aumento del consumo causado por la llamada “apertura económica”; 
• el aumento en la carga tributaria10. 
                                                
10
Los estudios más importantes son: Echeverry (1996), López et al. (1996), Ocampo y Tovar (1997), 
Cárdenas y Escobar (1997), Misas y Posada (1997) y López-Mejía y Ortega (1998). 
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A nivel microeconómico las herramientas utilizadas son las encuestas de hogares, calidad 
de vida e ingresos y gastos, aplicadas por el DANE y donde se busca determinar las 
decisiones de ahorro del hogar, teniendo en cuenta las características socioeconómicas y 
demográficas de los individuos, los ingresos por percentiles, entre otros.  
Los principales resultados indican lo siguiente, según Guataquí et al (Ibíd.): 
• Las mayores propensiones a ahorrar corresponden a los jubilados (Castañeda y 
Piraquive, 1997). 
• El ingreso de las familias responde más al ingreso corriente que al futuro, es decir la 
propensión marginal de la renta esperada es menor que la de la renta disponible 
(Castañeda, 2002). 
• La hipótesis del ciclo de vida no se cumple para Colombia (Melo et al, 2006).
• El ahorro en Colombia se concentra exclusivamente en los hogares de mayores ingresos 
(cuartil más alto), que al mismo tiempo son los más afectados por la variabilidad del 
ingreso; mientras que el resto de la población presenta una mayor volatilidad en los 
gastos (Tovar, 2008). 
4.3. Algunas cifras sobre el ahorro en Colombia durante los últimos años 
Durante la década de los noventa, el ahorro, tanto público como privado, presentó un 
deterioro considerable, pues solamente entre 1995 a 1999 pasó de 23% al 13.4% como 
proporción del PIB, como se puede observar en el Gráfico No. 4.1. 
  
Melo et al (2006) consideran que dicha caída se presentó por la desaceleración del ingreso 
disponible y el aumento del consumo (ahorro privado), así como por el deterioro de las 
finanzas públicas (ahorro público), una vez se inicia la crisis de final de siglo, la cual tocó 
fondo en 1999 con un crecimiento negativo de -4.2%, debido a la desaceleración presentada en 
los diferentes sectores productivos, el deterioro de la demanda agregada y la salida masiva de 
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capitales, tras las crisis financieras que se presentaron en México (1994), los países del sudeste 
asiático (1997), Rusia (1998) y Brasil (1999), entre otros. 







1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ahorro Total Ahorro Público Ahorro Privado
Fuente: Dane y Banco de la República. 
Teniendo en cuenta sólo el ahorro privado, su participación con respecto al PIB pasó de 
12.8% a 10.4% entre 1995 y 1999. Desagregando, el ahorro de los hogares pasó de 6.3% al 
6.0%, el de las sociedades financieras del 2.0% al 0.4% y el de las sociedades no 
financieras del 4.6% al 4.0%, todas como proporción del PIB, como lo muestra el Gráfico 
No. 4.2. 
Las razones para la reducción del ahorro de los hogares se pueden hallar en que en la 
medida en que la crisis se profundizaba, los hogares veían caer su ingreso disponible y por 
ende, preferían mantener un consumo más o menos estable y reducir sus niveles de 
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ahorro11. De igual manera, esta desaceleración del ingreso disponible se generó 
principalmente por el aumento en las tasas de desocupación, la cual pasó del 8.0% en 1994 a 
19.7% en 2000 y del aumento de los impuestos (entre ellos el gravamen a los movimientos 
financieros).  











1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Hogares Sociedades No Financieras Sociedades Financieras
Fuente: Dane y Banco de la República. 
Por el lado de las sociedades financieras, la crisis financiera misma explica la caída de 
1.6% del PIB el ahorro entre 1995 y 1999. De igual manera, es importante resaltar que el 
crecimiento de los Establecimientos Financieros, según las Cuentas Nacionales del Dane 
pasó de 8.63% a -4.94% en el mismo periodo, lo que refleja la magnitud de la crisis y que 
                                                
11 Melo et al (2006) indican que a pesar de esto, el consumo pasó de representar el 65.7% del PIB en 1995 a 
64.4% del PIB en 1999.  
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justifica la creación del gravamen a los movimientos financieros, explicado en las secciones 
anteriores. 






















Ahorro Privado (% PIB-eje izq) Crec. PIB
Fuente: Dane y Banco de la República. 
A partir de 2002, el ahorro se recupera y llegó a representar el 18.9% del PIB en 2004, 
gracias a la recuperación de la economía, pues el PIB creció positivamente en 4.9%. 
El ahorro público, como proporción del PIB fue el 7% en 2004, después de que el 1999 
sólo representó el 3.1% del PIB. Por su parte, el ahorro privado pasó de una tasa de 9.5% en 
2000 al 13% en 2003, como proporción del PIB, explicado por la recuperación de los 
ingresos de los hogares y el comportamiento de los establecimientos financieros12, como 
resultado de la recuperación económica en general. 
                                                
12 El crecimiento de este sector, según las Cuentas Nacionales del DANE fue de 5.69% y 4.79% en 2003 y 
2004, respectivamente, al mismo nivel del crecimiento general del PIB (y superior, en el caso de 2003). 
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5. ESTIMACIONES 
La hipótesis inicial planteada fue: el ahorro, en el transcurso de la última década, ha 
sufrido una importante desaceleración por el efecto directo que tuvo en él la 
implementación del gravamen a los movimientos financieros, ocasionando desmotivación 
en los agentes económicos y poca credibilidad y aceptación en el sector financiero, sumado 
al variable comportamiento de las tasas de interés pasivas y los tipos de depósito de 
ahorro que se hacen poco atractivos para el público por su baja rentabilidad, como 
también la incertidumbre en los inversionistas para colocar a circular su capital en la 
economía del país. 
Dado que las cifras de ahorro para Colombia se encuentran a nivel agregado anualmente, 
para poder comprobar la hipótesis planteada con las herramientas que la econometría nos 
ofrece, se utiliza como proxy los datos de los agregados monetarios y en especial, el 
comportamiento de los cuasidineros, considerados por el Banco de La República como los 
depósitos de ahorro bancario,  los certificados de depósito a término (CDT) de los 
establecimientos del sistema financiero13.  
Como vemos en el Gráfico No. 5.1, el comportamiento de los cuasidineros fue acorde al 
ciclo económico. Durante 2000 y 2001 permanecieron alrededor de $40 mil millones de 
pesos y en la medida en que la economía retornaba a su senda de crecimiento de largo 
plazo, después de la crisis financiera de finales de los años noventa, crecieron 
paulatinamente, dada la recuperación económica y la estabilidad del sector financiero, 
además del aumento y la estabilización la tasa de interés real. 
En términos reales, los cuasidineros presentaron una tendencia decreciente entre 2000 y 
2003, momento en el cual todavía la economía no se recuperaba totalmente y a partir de allí 
crecieron al ritmo de la inflación, es decir, su nivel real fue en alrededor de los $13 mil 
millones de pesos. 
                                                
13Matemáticamente sería: CUASIt = M2 – M1, siendo M1= Efectivo + Depósitos en Cuenta Corriente y M2 = 
M1 + Cuasidineros. 
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Gráfico No. 5.1. Comportamiento mensual de los cuasidineros en términos reales y 
















































































































Fuente: Cálculos propios con base en cifras del Banco de la República. 
Así, como consecuencia de la crisis de fin de siglo surgió el impuesto a los gravámenes 
financieros (GMF), lo que nos permitió plantear si este gravamen desmotivó el ahorro en 
Colombia.  
En esta sección se indaga por las propiedades estadísticas de las series de tiempo a utilizar 
como son el recaudo del GMF y el comportamiento de los cuasidineros, en términos reales, 
con el fin de poder estimar los modelos de vectores autorregresivos y comprobar de 
causalidad entre las variables, de acuerdo a la hipótesis planteada anteriormente. Asimismo, 
se introducen otras variables como la producción real y la tasa de interés real, como un 
ejercicio adicional que permitiría comprobar si el GMF desmotivó el ahorro en Colombia 
en la última década. 
5.1. Estacionariedad de las series de tiempo 
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Una serie de tiempo se considera estacionaria si sus propiedades estadísticas permanecen a 
través del tiempo, es decir, “si su media y su varianza son constantes en el tiempo y si el 
valor de la covarianza entre dos períodos depende solamente de la distancia o rezago entre 
estos dos períodos de tiempo y no del tiempo en el cual se ha calculado la covarianza” 
(Gujarati, 2003). 
Para poder modelar con series de tiempo es necesario que exista estacionariedad, es decir, 
que no se presente el problema de raíz unitaria o lo que es lo mismo, que la serie no sea una 
caminata aleatoria.  

Gráfico No. 5.2. Comportamiento mensual del recaudo del gravamen a las 



















































































































Fuente: Cálculos propios con base en cifras de la DIAN. 
Una intuición inicial del comportamiento de las variables es observar las Gráficos No. 5.1 y 
5.2, donde las series CUASID y GMF en términos nominales presentan una tendencia 
creciente. Los cuasidineros en términos reales presentan una tendencia decreciente en los 
primeros años, lo que induce la existencia de raíz unitaria. En cuanto a los GMF en 
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términos reales, la tendencia decreciente es menos pronunciada y esta serie se mantiene en 
un nivel constante, con lo cual se intuye que no hay raíz unitaria. 
Los cuadros No. 5.1 y 5.2 presentan los resultados de la Prueba de Dickey-Fuller que 
permite determinar la estacionariedad de las series gravamen a las transacciones financieras 
(GMF) y cuasidineros (CUASID). 
Cuadro No. 5.1. Prueba de Raíz Unitaria para la variable GMF 
Null Hypothesis: GMF has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.575469  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.484198  
 5% level  -2.885051  
 10% level  -2.579386  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(GMF)   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 2000M04 2010M06  
Included observations: 123 after adjustments  
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
GMF(-1) -0.325217 0.058330 -5.575469 0.0000
D(GMF(-1)) -0.654563 0.071671 -9.132894 0.0000
D(GMF(-2)) -0.461395 0.067033 -6.883047 0.0000
C 11423.95 2248.595 5.080484 0.0000
R-squared 0.575233     Mean dependent var -247.3062
Adjusted R-squared 0.564524     S.D. dependent var 7835.229
S.E. of regression 5170.515     Akaike info criterion 19.97131
Sum squared resid 3.18E+09     Schwarz criterion 20.06277
Log likelihood -1224.236     Hannan-Quinn criter. 20.00846
F-statistic 53.71775     Durbin-Watson stat 2.090339
Prob(F-statistic) 0.000000    
Fuente: Cálculos propios mediante Eviews 6.0. 
Como podemos observar en el Cuadro No. 5.1., la variable asociada al recaudo del 
impuesto es estacionaria en nivel, dado que el valor calculado del estadístico tau () debe 
ser mayor, en valor absoluto, a los valores críticos (1%, 5%, 10%)14.   
                                                
14En valor absoluto,  5.57 es mayor que 2.88. 
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Asimismo, el Cuadro No. 5.2 nos indica que la serie asociada al ahorro presenta el 
problema de raíz unitaria, es decir, no hay estacionariedad, dado que la probabilidad 
asociada al estadístico tau () calculado es menor al nivel de significancia del 5%. 
Cuadro No. 5.2. Prueba de Raíz Unitaria para la variable CUASID 
Null Hypothesis: CUASID has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 6 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.204079  0.6712 
Test critical values: 1% level  -3.486064  
 5% level  -2.885863  
 10% level  -2.579818  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(CUASID) 
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 2000M08 2010M06  
Included observations: 119 after adjustments  
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
CUASID(-1) -0.015869 0.013180 -1.204079 0.2311
D(CUASID(-1)) -0.049265 0.092685 -0.531528 0.5961
D(CUASID(-2)) -0.107087 0.090628 -1.181610 0.2399
D(CUASID(-3)) 0.096362 0.085473 1.127393 0.2620
D(CUASID(-4)) 0.210918 0.082510 2.556271 0.0119
D(CUASID(-5)) 0.109334 0.084041 1.300964 0.1960
D(CUASID(-6)) 0.133751 0.077346 1.729250 0.0865
C 213044.3 175300.3 1.215310 0.2268
R-squared 0.572291     Mean dependent var -85075.06
Adjusted R-squared 0.545318     S.D. dependent var 356140.1
S.E. of regression 240145.7     Akaike info criterion 27.68074
Sum squared resid 6.40E+12     Schwarz criterion 27.86757
Log likelihood -1639.004     Hannan-Quinn criter. 27.75661
F-statistic 21.21743     Durbin-Watson stat 2.017782
Prob(F-statistic) 0.000000    
                    Fuente: Cálculos propios mediante Eviews 6.0. 
Este problema se soluciona realizando una transformación a la variable, siendo la más 
utilizada la primera diferencia. La prueba de Dickey-Fuller para la primera diferencia de los 
cuasidineros nos indica que la serie transformada es estacionaria, como lo muestra el 
Cuadro No. 5.3.
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Cuadro No. 5.3. Prueba de Raíz Unitaria para la primera diferencia de la variable 
CUASID 
Null Hypothesis: D(CUASID) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 5 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.760367  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.486064  
 5% level  -2.885863  
 10% level  -2.579818  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(CUASID,2) 
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 2000M08 2010M06  
Included observations: 119 after adjustments  
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(CUASID(-1)) -0.537260 0.079472 -6.760367 0.0000
D(CUASID(-1),2) -0.510405 0.083646 -6.101974 0.0000
D(CUASID(-2),2) -0.611851 0.091469 -6.689195 0.0000
D(CUASID(-3),2) -0.502436 0.099660 -5.041514 0.0000
D(CUASID(-4),2) -0.275948 0.095568 -2.887446 0.0047
D(CUASID(-5),2) -0.151188 0.076131 -1.985891 0.0495
C 3832.330 23288.69 0.164558 0.8696
R-squared 0.550557     Mean dependent var 16604.96
Adjusted R-squared 0.526480     S.D. dependent var 349684.1
S.E. of regression 240627.4     Akaike info criterion 27.67691
Sum squared resid 6.48E+12     Schwarz criterion 27.84039
Log likelihood -1639.776     Hannan-Quinn criter. 27.74329
F-statistic 22.86623     Durbin-Watson stat 2.029297
Prob(F-statistic) 0.000000    
                     Fuente: Cálculos propios mediante Eviews 6.0. 
5.2. Modelos de Vectores Autorregresivos (VAR)  
Una vez determinada la estacionariedad de las series de tiempo, los modelos de vectores 
autorregresivos (VAR) permiten determinar el número óptimo de rezagos y así comprobar 
la existencia de causalidad en el sentido de Granger entre los impuestos a las transacciones 
financieras y la proxy del ahorro privado entre 2000 y 2010, de acuerdo a los datos 
mensuales disponibles, de acuerdo a las ecuaciones (1) y (2). 
(1)DCUASIDt = α0+α1DCUASIDt - 1+α1DCUASIDt - 2+...  +  φ1GMF t ,i -1 +  φ2GMF t ,i -2 ...+ ε t
(2)GMFt = β0+β1GMF t - 1+β1GMFt – 2 +...+γ1DCUASIDt,i -1 +γ2DCUASIDt, i -2 ...+ νt
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Siendo: 
εt , νt  =término de perturbación del error, con media cero y desviación estándar igual a 1; 
αi , βi , φ0, γ0 = parámetros estimados mediante Máxima Verosimilitud (ML); 
DCUASIt  = proxy del ahorro privado en primera diferencia, deflactado con el IPC, base 
2000; 
GMFt  = Recaudo del gravamen a los movimientos financieros deflactado con el IPC, base 
2000. 
El Cuadro No. 5.4 muestra la estimación de las ecuaciones (1) y (2) del modelo VAR con 4 
rezagos15. Este modelo se escoge de acuerdo al menor valor del criterio de información de 
Schwarz. 
Centrándonos en la ecuación (2), dada la hipótesis a corroborar, la primera diferencia de los 
cuasidineros  (DCUASID) es explicada por ella misma en sus rezagos 3 y 4 y por el GMF 
en su rezago 4. Es decir, de 9 parámetros estimados sólo son significativos individualmente 
4, aunque la prueba F de significancia estadística indica que todos en conjunto explican el 
comportamiento mensual de la variable proxy de ahorro para el periodo 2000-2010.  
Asimismo, el grado de bondad de ajuste del modelo es cercano al 68%, lo que nos indica 
que las variables regresoras y sus rezagos explican en un 68% el comportamiento de la 
primera diferencia de los cuasidineros en Colombia en el periodo de análisis. 
                                                
15 En el anexo 2 se encuentran las estimaciones del modelo VAR con 2 y 6 rezagos. 
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Cuadro No. 5.4. Modelo VAR con 4 rezagos 
 Vector Autoregression Estimates 
 Sample (adjusted): 2000M06 2010M06 
 Included observations: 121 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
 GMF DCUASID 
GMF(-1) -0.034125  3.975673 
  (0.09391)  (4.44828) 
 [-0.36337] [ 0.89375] 
GMF(-2)  0.211476 -5.077847 
  (0.08092)  (3.83275) 
[ 2.61344] [-1.32486] 
GMF(-3)  0.402601 -3.017755 
  (0.08303)  (3.93265) 
[ 4.84899] [-0.76736] 
GMF(-4)  0.066960 -7.817249 
  (0.08871)  (4.20165) 
 [ 0.75484] [-1.86052]
DCUASID(-1) -0.000546  0.032587 
  (0.00185)  (0.08755) 
 [-0.29546] [ 0.37220] 
DCUASID(-2)  0.001773 -0.021543 
  (0.00176)  (0.08347) 
 [ 1.00615] [-0.25808] 
DCUASID(-3) -0.000504  0.150399 
  (0.00171)  (0.08102) 
 [-0.29484] [ 1.85640]
DCUASID(-4) -0.001356  0.251534 
  (0.00155)  (0.07344) 
 [-0.87431] [ 3.42492]
C  12282.60  421796.8 
  (4340.31)  (205580.) 
 [ 2.82989] [ 2.05174] 
 R-squared  0.537722  0.678929 
 Adj. R-squared  0.504702  0.655995 
 Sum sq. resids  2.97E+09  6.66E+12 
 S.E. equation  5149.286  243898.0 
 F-statistic  16.28481  29.60405 
 Log likelihood -1201.156 -1667.961 
 Akaike AIC  20.00257  27.71836 
 Schwarz SC  20.21052  27.92631 
 Mean dependent  36788.95 -113409.3 
 S.D. dependent  7316.676  415839.7 
 Determinant resid covariance (dof adj.)  1.57E+18 
 Determinant resid covariance  1.34E+18 
 Log likelihood -2868.728 
 Akaike information criterion  47.71451 
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5.2.1 Pruebas a los residuos estimados del modelo VAR con 4 rezagos  
5.2.1.1 Normalidad 
Los residuos estimados del modelo no siguen una distribución normal, de acuerdo al 
Gráfico No. 5.3 y el Cuadro No. 5.5, dado que la probabilidad conjunta asociada al 
estadístico Jarque-Bera es menor al nivel de significancia del 5%. Pero esto no es problema 
según Fernandez-Corugedo (2003), pues es más importante que el VAR cumpla con la 
prueba de errores no autocorrelacionados que con la de normalidad multivariada16. 
Gráfico No. 5.3. Residuos estimados del modelo VAR con 4 rezagos
Fuente: Cálculos propios mediante 
Eviews 6.0.
                                                
16 Cabe resaltar que la probabilidad asociada a la ecuación 2 del modelo y que es la más importante indica que 
los residuos son normales (0.3095 > 0.05).  
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Cuadro No. 5.5. Prueba de Normalidad de los residuos 
estimados del Modelo VAR con 4 rezagos 
VAR Residual Normality Tests   
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  
Null Hypothesis: residuals are multivariate normal 
Sample: 2000M01 2010M06   
Included observations: 121   
Component Skewness Chi-sq df Prob. 
1  0.900222  16.34308 1  0.0001 
2  0.119411  0.287557 1  0.5918 
Joint   16.63063 2  0.0002 
Component Kurtosis Chi-sq df Prob. 
1  4.502868  11.38717 1  0.0007 
2  3.638952  2.058310 1  0.1514 
Joint   13.44548 2  0.0012 
Component Jarque-Bera df Prob.  
1  27.73024 2  0.0000  
2  2.345867 2  0.3095  
Joint  30.07611 4  0.0000  
                     Fuente: Cálculos propios mediante Eviews 6.0. 
5.2.1.2 Autocorrelación 
El Cuadro No. 5.6 y el Gráfico No. 5.3 indican que no existe correlación serial entre los 
residuos estimados. El test LM indica que para la mayoría de rezagos, la probabilidad  
Cuadro No. 5.6. Prueba de Correlación Serial de los residuos 
estimados del Modelo VAR con 4 rezagos
VAR Residual Serial Correlation LM Tests 
Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Sample: 2000M01 2010M06 
Included observations: 121 
Lags LM-Stat Prob 
1  8.337906  0.0800 
2  12.44623  0.0143 
3  9.167351  0.0570 
4  2.554308  0.6349 
5  4.232574  0.3754 
6  3.618390  0.4601 
7  1.882121  0.7574 
8  3.549543  0.4704 
9  2.500823  0.6445 
10  3.090932  0.5427 
11  4.540687  0.3378 
12  27.64329  0.0000 
Probs from chi-square with 4 df. 
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estimada es mayor al 5% del nivel de significancia. Sólo los rezagos 2 y 12 son menores y 
podría dar indicios de alguna correlación, pero el correlograma sólo lo corrobora para el 
rezago 12, es decir, el residuo de hoy esta correlacionado con el residuo del próximo año.
Gráfico No. 5.3. Correlograma de los residuos estimados  
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Cor(DCUASID,DCUASID(-i))
Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
                     Fuente: Cálculos propios mediante Eviews 6.0.
5.2.1.3. Heterocedasticidad 
El Cuadro No. 5.7 presenta el test de White para determinar la existencia de 
heterocedasticidad en los residuos estimados del Modelo VAR con 4 rezagos. La 
probabilidad asociada al estadístico χ2 de 0.0013 es menor al nivel de significancia del 5%, 
por lo que los residuos estimados del modelo no son homocedásticos. Stock y Watson 
(2001, citado por Banco de Guatemala, 2002) indican que los modelos VAR omiten la 
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posibilidad de considerar relaciones no lineales entre las variables y no toma en cuenta 
problemas de heterocedasticidad condicional ni cambio estructural en los parámetros. 
Cuadro No. 5.7. Prueba de Correlación Serial de los residuos 
estimados del Modelo VAR con 4 rezagos
VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares) 
Sample: 2000M01 2010M06    
Included observations: 121    
   Joint test:     
Chi-sq df Prob.    
 82.88983 48  0.0013    
   Individual components:    
Dependent R-squared F(16,104) Prob. Chi-sq(16) Prob. 
res1*res1  0.266996  2.367618  0.0048  32.30651  0.0091 
res2*res2  0.162146  1.257914  0.2387  19.61965  0.2378 
res2*res1  0.320834  3.070559  0.0003  38.82089  0.0012 
     Fuente: Cálculos propios mediante Eviews 6.0.
5.3. Test de Causalidad  
El test de causalidad planteado por Granger en 1969, busca determinar si una variable 
precede, temporalmente a la otra. Es decir, en términos matemáticos, de acuerdo a Pulido y 
Pérez (2001) se define de la siguiente forma: 
En términos matemáticos, esta prueba puede considerarse que suponiendo 
dos modelos lineales correspondientes a las series estacionarias Yt y Xt. 
(1)    a(B)Yt + b(B)Xt = nt 
(2)    c(B)Xt + d(B)Yt = εt 
donde a,b,c y d serán los polinomiales de retardos con a(0) = c(0) = 1 y donde nt y εt 
son ruidos blancos no correlacionados entre si: 
             1.  Xt no causa Yt si b(B)=0 
             2.  Existe causalidad instantánea si b(0)  0. 
Para poder aplicar este test es necesario saber el número de rezagos óptimos del modelo 
VAR, que en este caso es 4, de acuerdo al criterio de información de Schwartz. Según 
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Enders (1995), éstos criterios permiten seleccionar el modelo más parsimonioso 
considerando el trade-off entre la suma cuadrada de los residuos estimados y la pérdida de 
grados de libertad asociada al agregar más variables (Banco de Guatemala, 2002). 
Las hipótesis nula del test de causalidad indican: 
 La primera diferencia de los cuasidineros (DCUASID) no causa, en el sentido de 
Granger al gravamen de los movimientos financieros (GMF) 
 El gravamen de los movimientos financieros (GMF) no causa, en el sentido de Granger 
a la primera diferencia de los cuasidineros (DCUASID)  
El Cuadro No. 5.8 señala que no se rechazan las hipótesis nulas plateadas, dado que la 
probabilidad asociada al estadístico F es mayor al 5% de significancia. 
Cuadro No. 5.8. Test de Causalidad de Granger con 4 rezagos 
Pairwise Granger Causality Tests 
Sample: 2000M01 2010M06 
Lags: 4   
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  DCUASID does not Granger Cause GMF 121  0.51625  0.72392 
  GMF does not Granger Cause DCUASID  1.85197  0.12390 
             Fuente: Cálculos propios mediante Eviews 6.0.
Estos resultados sugieren que se deben incluir otras variables que afectan las decisiones de 
ahorro de las familias y las empresas. Dentro de estas variables se encuentran las 
relacionadas con los tipos de interés, el comportamiento de la economía y la inflación, entre 
otros.  
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5.4. Ampliación del Modelo VAR 
En esta sección se realiza el mismo ejercicio que en las anteriores, pero incluyendo las 
variables relacionadas con el tipo de interés y la producción en Colombia para 2000 y 2010, 
como pueden observarse en el Gráfico No. 5.4. 
Gráfico No. 5.4. Producción Real Manufacturera, tasa de interés nominal y real de 
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           Fuente: DANE y Banco de la República 
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5.4.1 Pruebas de raíz unitaria para las variables tipo de interés y producción 
El Cuadro No. 5.9 indica que la serie tasa de interés de captación real en niveles es no 
estacionaria, dado que la probabilidad asociada al estadístico tau calculado es mayor al 
nivel de significancia del 5%.  
Cuadro No. 5.9. Test de Dickey-Fuller para la Tasa de Interés de Captación Real
Null Hypothesis: INTR has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12) 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.219905  0.2004 
Test critical values: 1% level  -3.484198  
 5% level  -2.885051  
 10% level  -2.579386  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INTR)   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 2000M04 2010M06  
Included observations: 123 after adjustments  
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
INTR(-1) -0.060554 0.027278 -2.219905 0.0283
D(INTR(-1)) 0.446971 0.086389 5.173938 0.0000
D(INTR(-2)) -0.131543 0.071664 -1.835556 0.0689
C 0.138853 0.070827 1.960467 0.0523
R-squared 0.206068     Mean dependent var 0.000976
Adjusted R-squared 0.186053     S.D. dependent var 0.373156
S.E. of regression 0.336657     Akaike info criterion 0.692477
Sum squared resid 13.48724     Schwarz criterion 0.783931
Log likelihood -38.58737     Hannan-Quinn criter. 0.729626
F-statistic 10.29561     Durbin-Watson stat 1.962983
Prob(F-statistic) 0.000004    
                 Fuente: Cálculos propios mediante Eviews 6.0.
Este problema de raíz unitaria se soluciona transformando la serie a su primera diferencia, 
lo cual se corrobora en el Cuadro No. 5.10, donde el estadístico tau calculado es mayor, en 
valor absoluto a los valores críticos calculados por MacKinnon en 1996. 
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Cuadro No. 5.10 Test de Dickey-Fuller para la Primera  
Diferencia de la  Tasa de Interés de Captación Real
Null Hypothesis: D(INTR) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.857592  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.484198  
 5% level  -2.885051  
 10% level  -2.579386  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INTR,2) 
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 2000M04 2010M06  
Included observations: 123 after adjustments  
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(INTR(-1)) -0.736951 0.093788 -7.857592 0.0000
D(INTR(-1),2) 0.168834 0.070798 2.384719 0.0187
C -0.003168 0.030882 -0.102570 0.9185
R-squared 0.346910     Mean dependent var -0.000986
Adjusted R-squared 0.336025     S.D. dependent var 0.419862
S.E. of regression 0.342123     Akaike info criterion 0.716794
Sum squared resid 14.04577     Schwarz criterion 0.785384
Log likelihood -41.08286     Hannan-Quinn criter. 0.744655
F-statistic 31.87098     Durbin-Watson stat 1.970996
Prob(F-statistic) 0.000000    
                 Fuente: Cálculos propios mediante Eviews 6.0.
Para la variable Producción Mensual Manufacturera, los Cuadros No. 5.11 y 5.12 muestran 
las pruebas de raíz unitaria para la serie en niveles y en segunda diferencia. 
La serie del producto es no estacionaria en niveles y en su primera diferencia (ver anexo 2), 
pero elimina el problema de raíz unitaria con la transformación en segunda diferencia. 
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Cuadro No. 5.11. Test de Dickey-Fuller para la Producción Mensual Manufacturera 
Null Hypothesis: PIB has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 12 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.695967  0.8426 
Test critical values: 1% level  -3.489117  
 5% level  -2.887190  
 10% level  -2.580525  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PIB)   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 2001M02 2010M06  
Included observations: 113 after adjustments  
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
PIB(-1) -0.024556 0.035283 -0.695967 0.4881
D(PIB(-1)) -0.391819 0.095546 -4.100855 0.0001
D(PIB(-2)) -0.175106 0.103043 -1.699356 0.0924
D(PIB(-3)) -0.181614 0.099502 -1.825234 0.0710
D(PIB(-4)) -0.287694 0.099522 -2.890748 0.0047
D(PIB(-5)) -0.088645 0.102057 -0.868591 0.3872
D(PIB(-6)) -0.172484 0.099273 -1.737480 0.0854
D(PIB(-7)) -0.211485 0.099378 -2.128082 0.0358
D(PIB(-8)) -0.146980 0.100846 -1.457469 0.1482
D(PIB(-9)) -0.209086 0.096507 -2.166553 0.0327
D(PIB(-10)) -0.288788 0.097399 -2.965009 0.0038
D(PIB(-11)) -0.017492 0.099832 -0.175210 0.8613
D(PIB(-12)) 0.416529 0.091997 4.527618 0.0000
C 3.725579 4.136975 0.900556 0.3700
R-squared 0.455689     Mean dependent var 0.374052
Adjusted R-squared 0.384214     S.D. dependent var 7.048000
S.E. of regression 5.530709     Akaike info criterion 6.374029
Sum squared resid 3028.286     Schwarz criterion 6.711935
Log likelihood -346.1326     Hannan-Quinn criter. 6.511148
F-statistic 6.375490     Durbin-Watson stat 2.457981
Prob(F-statistic) 0.000000    
                 Fuente: Cálculos propios mediante Eviews 6.0.
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Cuadro No. 5.12. Test de Dickey-Fuller para la Segunda  
Diferencia de la Producción Mensual Manufacturera 
Null Hypothesis: D(PIB,2) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 11 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.14650  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.489659
 5% level  -2.887425
 10% level  -2.580651
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PIB,3)   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 2001M03 2010M06  
Included observations: 112 after adjustments  
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(PIB(-1),2) -18.48583 1.306742 -14.14650 0.0000
D(PIB(-1),3) 15.90026 1.250297 12.71718 0.0000
D(PIB(-2),3) 14.23063 1.163846 12.22724 0.0000
D(PIB(-3),3) 12.64236 1.066000 11.85962 0.0000
D(PIB(-4),3) 10.96816 0.954820 11.48715 0.0000
D(PIB(-5),3) 9.410322 0.829669 11.34226 0.0000
D(PIB(-6),3) 7.921104 0.700844 11.30224 0.0000
D(PIB(-7),3) 6.406587 0.567111 11.29689 0.0000
D(PIB(-8),3) 4.905016 0.431204 11.37517 0.0000
D(PIB(-9),3) 3.469762 0.306932 11.30468 0.0000
D(PIB(-10),3) 1.934871 0.189254 10.22369 0.0000
D(PIB(-11),3) 0.596551 0.081133 7.352745 0.0000
C 0.113801 0.449809 0.252998 0.8008
R-squared 0.950061     Mean dependent var -0.174387
Adjusted R-squared 0.944008     S.D. dependent var 20.09833
S.E. of regression 4.755788     Akaike info criterion 6.065366
Sum squared resid 2239.134     Schwarz criterion 6.380906
Log likelihood -326.6605     Hannan-Quinn criter. 6.193390
F-statistic 156.9525     Durbin-Watson stat 2.201228
Prob(F-statistic) 0.000000    
                            Fuente: Cálculos propios mediante Eviews 6.0.
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5.4.2. Estimación del Modelo VAR ampliado 
(3)DCUASIRt = α0+α1DCUASIDt - 1+α2DCUASIDt - 2+...+φ1GMF t,i-1+φ2GMF t ,i -2 
...+ϕ1PIB2t ,i -1 +  ϕ 2 PIB2 t ,i -2+…+η1INTR1 t ,i -1 + η2 INTR1 t ,i -2+…+ ε t
(4)GMFRt = β0+β1DCUASIDt - 1+β2DCUASIDt - 2+...+γ1GMF t ,i -1 +  γ2GMF t ,i -2 ...                     
+δ1PIB2t ,i -1 +  δ2 PIB2 t ,i -2+…+σ1INTR1 t ,i -1 +  σ2 INTR1 t ,i -2+… + υ t
(5)PIB2t = λ0+λ1DCUASIDt-1+λ2DCUASIDt - 2+...+ψ1GMF t ,i -1 +  ψ2GMF t ,i -2 ... 
+ρ1PIB2t ,i -1 +  ρ2 PIB2 t ,i -2+…+θ1INTR1 t ,i -1 +  θ2INTR1 t ,i -2+… + ζ t
(6)INT1t = µ0+µ1DCUASIDt - 1+µ2DCUASIDt - 2+...+ω1GMF t ,i -1 + ω2GMF t ,i -2 ... 
+κ1PIB2t ,i -1 +  κ2 PIB2 t ,i -2+…+ϖ1INTR1 t ,i -1 +  ϖ2 INTR1 t ,i -2+…+ ν t
Siendo: 
 εt ,  υ t , ζ t  νt  =términos de perturbación del error, con media cero y desviación estándar 
igual a 1; 
 αi , βi , φi, γi, ϕi ,ϖi, µi, κi, ωi, λi, δi, σi , θi , ρi , ψi, ηi = parámetros estimados mediante 
Máxima Verosimilitud (ML); 
 DCUASIRt  = proxy del ahorro privado en primera diferencia, deflactado con el IPC, 
base 2000; 
 GMFRt  = Recaudo del gravamen a los movimientos financieros deflactado con el IPC, 
base 2000. 
 INTR1t  = Tasa de interés real de captación en primera diferencia deflactado con el IPC, 
base 2000; 
 PIB2t  = Producción real manufacturera, como proxy de la producción en segunda 
diferencia. 
El cuadro No. 5.13 muestra el modelo VAR ampliado con 4 rezagos  escogido17, de 
acuerdo al criterio de Akaike y para la ecuación (3) de mayor interés vemos que la primera 
diferencia de los cuasidineros está explicada individualmente por los parámetros asociados 
a sus propios rezago de orden 3 y 4, al rezago 2 del gravamen y a los rezagos de orden 1, 3 
                                                
17 El modelo con 2 y 6 rezagos se presenta en el Anexo 2. 
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y 4 de la segunda diferencia del producto, lo cual es acorde a la teoría económica. Lo 
interesante es la no significancia de los parámetros asociados a la tasa de interés real de 
captación, pues muchos agentes determinan su nivel de ahorro de acuerdo a su rentabilidad. 
Esto podría explicarse en que los agentes no tienen en cuenta esta variable para tomar sus 
decisiones e influye más el comportamiento de la economía o el nivel de tributos existente. 
Cuadro No. 5.13. Modelo VAR Ampliado con 4 rezagos 
 Vector Autoregression Estimates     
 Sample (adjusted): 2000M07 2010M06  
 Included observations: 120 after adjustments  
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   
  DCUASIR GMFR INTR1 PIB2 
DCUASIR(-1)  0.020147  0.001909  3.72E-08  4.37E-06
  (0.09113)  (0.00173)  (1.3E-07)  (2.8E-06) 
 [ 0.22108] [ 1.10241] [ 0.28660] [ 1.57631] 
DCUASIR(-2) -0.035077  0.003774 -2.12E-08 -2.26E-06
  (0.08842)  (0.00168)  (1.3E-07)  (2.7E-06) 
 [-0.39670] [ 2.24631] [-0.16831] [-0.84150] 
DCUASIR(-3)  0.154560 -0.0021 -2.80E-07 -2.85E-06 
  (0.08328)  (0.00158)  (1.2E-07)  (2.5E-06) 
[ 1.85591] [-1.32709] [-2.35858] [-1.12633] 
DCUASIR(-4)  0.320907 -0.002056  1.12E-07  5.18E-06
  (0.08314)  (0.00158)  (1.2E-07)  (2.5E-06) 
[ 3.85995] [-1.30148] [ 0.94093] [ 2.04865]
GMFR(-1)  4.675537 -0.006856  4.93E-06 -0.000465 
  (4.92427)  (0.09356)  (7.0E-06)  (0.00015) 
 [ 0.94949] [-0.07327] [ 0.70254] [-3.10063]
GMFR(-2) -8.607185  0.068659 -2.55E-06  0.000157 
  (4.50177)  (0.08554)  (6.4E-06)  (0.00014) 
[-1.91196] [ 0.80269] [-0.39703] [ 1.14828] 
GMFR(-3) -0.808378  0.433100  1.91E-06  0.000344 
  (4.53691)  (0.08620)  (6.5E-06)  (0.00014) 
 [-0.17818] [ 5.02415] [ 0.29463] [ 2.49417]
GMFR(-4) -7.442562  0.199812 -4.97E-06  0.000148 
  (5.12153)  (0.09731)  (7.3E-06)  (0.00016) 
 [-1.45319] [ 2.05331] [-0.68096] [ 0.94791] 
INTR1(-1)  52001.09  1009.553  0.438259 -0.191866 
  (68876.9)  (1308.70)  (0.09818)  (2.09597) 
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 [ 0.75499] [ 0.77142] [ 4.46365] [-0.09154] 
INTR1(-2)  63315.64  371.2698 -0.256057  1.268217 
  (71644.0)  (1361.27)  (0.10213)  (2.18018) 
 [ 0.88375] [ 0.27274] [-2.50721] [ 0.58170] 
INTR1(-3) -74903.93 -1332.375  0.041747 -0.0426 
  (71668.4)  (1361.74)  (0.10216)  (2.18092) 
 [-1.04515] [-0.97844] [ 0.40863] [-0.01953] 
INTR1(-4)  88794.40  2968.695 -0.016871 -0.322719 
  (65909.5)  (1252.31)  (0.09395)  (2.00567) 
 [ 1.34722] [ 2.37057] [-0.17957] [-0.16090] 
PIB2(-1) -5052.848 -322.7591 -0.004566 -0.932004 
  (3083.82)  (58.5942)  (0.00440)  (0.09384) 
[-1.63850] [-5.50838] [-1.03871] [-9.93154]
PIB2(-2) -4805.191 -204.6902 -0.0021 -0.755666 
  (4287.04)  (81.4559)  (0.00611)  (0.13046) 
 [-1.12087] [-2.51289] [-0.34367] [-5.79243]
PIB2(-3) -8755.278 -78.98978 -0.006399 -0.452854 
  (3969.79)  (75.4281)  (0.00566)  (0.12080) 
[-2.20547] [-1.04722] [-1.13079] [-3.74868]
PIB2(-4) -5306.677 -39.61728  0.001304 -0.323892 
  (3124.63)  (59.3696)  (0.00445)  (0.09508) 
[-1.69834] [-0.66730] [ 0.29267] [-3.40634]
C  438169.0  10622.62  0.000365 -6.527266 
  (208102.)  (3954.04)  (0.29665)  (6.33268) 
  [ 2.10555] [ 2.68652] [ 0.00123] [-1.03073] 
 R-squared  0.667742  0.646390  0.272933  0.631091 
 Adj. R-squared  0.616130  0.591461  0.159991  0.573784 
 Sum sq. resids  5.89E+12  2.13E+09  11.96956  5454.679 
 S.E. equation  239140.8  4543.799  0.340895  7.277228 
 F-statistic  12.93753  11.76760  2.416569  11.01258 
 Log likelihood -1647.284 -1171.689 -31.96511 -399.2769 
 Akaike AIC  27.73806  19.81149  0.816085  6.937948
 Schwarz SC  28.13296  20.20638  1.210980  7.332842
 Mean dependent -98981.99  36620.86 -0.008581 -0.02905 
 S.D. dependent  385977.0  7108.896  0.371945  11.14683 
 Determinant resid covariance (dof adj.)  7.21E+18   
 Determinant resid covariance  3.91E+18   
 Log likelihood -3249.71   
 Akaike information criterion  55.29517   
 Schwarz criterion  56.87474     
               Fuente: Cálculos del autor. 
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En cuanto a los signos de los coeficientes estimados se puede inferir lo siguiente: 
 A mayor producción menor nivel de ahorro, lo cual se podría explicar en que la mayor 
parte del ingreso que se genera se dedica a consumir que a ahorrar, de acuerdo a la 
teoría keynesiana. 
 El GMF afecta el ahorro privado a partir del rezago 2, lo que implica que en la medida 
en que los ahorradores sienten que pagan más impuestos debido a los movimientos 
financieros, disminuyen su nivel de ahorro y prefieren mantener efectivo y consumirlo 
o buscan otros mecanismos de ahorro que estén exentos de este tributo. 
5.4.2.1. Pruebas sobre los residuos estimados del Modelo VAR ampliado 
5.4.2.1.1 Normalidad Multivariada 
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El Gráfico No. 5.5 y el Cuadro No. 5.14 indica que los residuos estimados son normales, 
dado que la probabilidad conjunta asociada al estadístico Jarque-Bera de 0.1822 es mayor 
al nivel de significancia del 5%, así como cada uno de sus componentes. 
Cuadro No. 5.14. Prueba de Normalidad de los residuos 
estimados del Modelo VAR ampliado con 4 rezagos 
VAR Residual Normality Tests   
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  
Null Hypothesis: residuals are multivariate normal 
Sample: 2000M01 2010M06   
Included observations: 120   
Component Skewness Chi-sq df Prob. 
1  0.186407  0.694955 1  0.4045 
2  0.352147  2.480148 1  0.1153 
3 -0.003298  0.000218 1  0.9882 
4  0.010193  0.002078 1  0.9636 
Joint   3.177398 4  0.5286 
Component Kurtosis Chi-sq df Prob. 
1  3.397161  0.788686 1  0.3745 
2  2.734683  0.351964 1  0.5530 
3  2.067007  4.352379 1  0.0370 
4  2.266689  2.688722 1  0.1011 
Joint   8.181752 4  0.0851 
Component Jarque-Bera df Prob.  
1  1.483641 2  0.4762  
2  2.832112 2  0.2427  
3  4.352596 2  0.1135  
4  2.690800 2  0.2604  
Joint  11.35915 8  0.1822  
               Fuente: Cálculos del autor. 
5.4.2.1.2 Autocorrelación 
El correlograma de los residuos estimados (Gráfico No. 5.6) y el test LM (cuadro No. 5.15) 
indican que bajo un nivel de confianza del 95%, no existe autocorrelación entre los residuos 
estimados bajo el modelo VAr ampliado con 4 rezagos. En este caso, la probabilidad 
asociada al estadístico LM calculado es superior al 5% de significancia en los 10 primeros 
rezagos. 
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Gráfico No. 5.6. Correlograma de los residuos estimados  
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Cuadro No. 5.15. Prueba de Correlacion Serial de los residuos 
estimados del Modelo VAR ampliado con 4 rezagos 
VAR Residual Serial Correlation LM Tests 
Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h 
Sample: 2000M01 2010M06 
Included observations: 120 
Lags LM-Stat Prob 
1  15.53130  0.4861 
2  21.51300  0.1596 
3  24.26414  0.0839 
4  13.47532  0.6377 
5  13.01554  0.6716 
6  14.59603  0.5544 
7  12.69520  0.6949 
8  14.44711  0.5654 
9  20.98393  0.1791 
10  15.50589  0.4879 
11  29.38381  0.0215 
12  59.37237  0.0000 
Probs from chi-square with 16 df. 
                                      Fuente: Cálculos del autor. 
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5.4.2.1.3 Heterocedasticidad 
En cuanto a la heterocedasticidad de las perturbaciones estimadas bajo el modelo ampliado, 
el Cuadro No. 5.16 nos indica que éstos son homocedásticos al 10% de significancia. Cabe 
resaltar que si el nivel de significancia es del 5%, el no rechazo de la hipótesis de 
homocedasticidad de los residuos no sería claro, por lo que al igual que en la sección 
5.2.1.3 los modelos VAR no tienen en cuenta el problema de heterocedasticidad. 
Cuadro No. 5.16. Prueba de White sobre los residuos
estimados del Modelo VAR ampliado con 4 rezagos 
VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares) 
Sample: 2000M01 2010M06    
Included observations: 120    
   Joint test:     
Chi-sq df Prob.    
 360.9010 320  0.0572    
   Individual components:    
Dependent R-squared F(32,87) Prob. Chi-sq(32) Prob.
res1*res1  0.359476  1.525825  0.0634  43.13718  0.0904 
res2*res2  0.428832  2.041237  0.0048  51.45989  0.0160 
res3*res3  0.265598  0.983244  0.5049  31.87181  0.4731 
res4*res4  0.385211  1.703497  0.0270  46.22528  0.0497 
res2*res1  0.474328  2.453200  0.0005  56.91934  0.0043 
res3*res1  0.211831  0.730701  0.8404  25.41974  0.7887 
res3*res2  0.354568  1.493545  0.0735  42.54816  0.1007 
res4*res1  0.204221  0.697715  0.8739  24.50657  0.8255 
res4*res2  0.325872  1.314240  0.1601  39.10469  0.1809 
res4*res3  0.295148  1.138445  0.3118  35.41780  0.3101 
      Fuente: Cálculos del autor. 
5.4.2. Función Impulso Respuesta 
La Función Impulso-Respuesta (FIR) esboza la respuesta de las variables endógenas 
contemporáneas y futuras a un choque en una de ellas, asumiendo que ese choque o 
innovación desaparece en los periodos (Cavaliere, 2003, citado por Arias y Torres, 2004).  
Como podemos observar en el Gráfico No. 5.7 (recuadro) y el Cuadro No. 5.17 un choque 
en 1 desviación estándar del GMF sobre la variable DCUASIR hace que su efecto sea 
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positivo en los dos primeros periodos pero su efecto se torna negativo a partir del periodo 3, 
es decir, el ahorro privado responde negativamente al impuesto después del tercer mes. 
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      Fuente: Cálculos del autor. 
Lo anterior tiene gran relevancia para corroborar la hipótesis planteada en esta 
investigación, pues el ahorro privado inicialmente no se ve afectado por las existencia del 
“4 por mil”, pero una vez los descuentos por este rubro aumentan dados los movimientos en 
las cuentas de ahorro, CDT y demás instrumentos de ahorro del sector financiero, los 
agentes disminuyen su nivel de ahorro y buscan otras alternativas de ahorro, que como 
indica Arias (2009), son operaciones especulativas aparentemente mas rentables como las 
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“pirámides”, los sistemas multiniveles, las inversiones en macroproyectos turísticos y la 
compra de bienes y servicios con devolución del 100% del valor de la compra original. 
Cuadro No. 5.17.  Respuesta de la variable DCUASIR a shocks en  
las demás variables del modelo VAR ampliado
 Response of DCUASIR: 
 Period DCUASIR GMFR INTR1 PIB2 
 1  239140.8  0.000000  0.000000  0.000000 
  (15436.5)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000) 
 2  2287.615  22771.71  18773.54 -36627.50 
  (21962.8)  (22733.6)  (23729.7)  (22478.9) 
 3 -11194.58 -26130.37  32045.36 -14093.53 
  (21180.8)  (20440.9)  (22979.9)  (21767.5) 
 4  37533.21 -1369.093 -19552.59 -18575.81 
  (20792.4)  (20241.9)  (22806.4)  (20083.8) 
 5  68967.27 -27141.74  11735.12  5576.643 
  (19775.9)  (19844.8)  (22078.2)  (18367.8) 
 6 -6917.891 -17712.38  25776.71  25579.18 
  (16460.4)  (16936.8)  (16142.6)  (17771.5) 
 7  4844.972 -32008.15 -121.5697 -12142.90 
  (15738.5)  (15024.0)  (11799.8)  (12158.8) 
 8  7928.347 -11224.47 -7456.193 -5897.539 
  (14704.1)  (12675.4)  (11217.4)  (9776.06) 
 9  12526.15 -18933.92  1312.318  8534.156 
  (13202.8)  (9978.19)  (10412.7)  (9024.47) 
 10  9451.088 -22306.28 -1370.676  10207.99 
  (10433.9)  (9122.88)  (8182.60)  (6724.07) 
                               Fuente: Cálculos del autor. 
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6. CONSIDERACIONES FINALES 
La implementación del impuesto a las transacciones financieras en Colombia se dio a raíz 
de la crisis que vivió el sector financiero en el año 1998, y por medio de éste, instaurado 
por el gobierno, la sociedad colombiana tuvo que asumir el impacto económico de salvar y 
reanimar el agonizante sistema financiero.  
Tobin habla sobre la creación de un impuesto a las transacciones financieras como salida a 
los efectos nocivos que produce la entrada y salida de flujos de capital especulativos de 
corto plazo en economías. Cada país debe constituir un impuesto a las transacciones 
financieras (de divisas) el cual debe estar alrededor del uno por mil al cinco por mil. El 
objetivo de esta medida es lograr la desmotivación del inversionista foráneo. Los efectos de 
este tipo de impuesto es lograr que los gobiernos puedan frenar el ingreso de capitales 
golondrinas, por ende desmotiva los movimientos especulativos, y su recaudo se destina a 
inversión social (Spahld, 1996). 
Así, el GMF se convirtió en una de las fuentes de recursos más importantes y fáciles de 
recaudar para el gobierno, pues este pasó de $1072 miles de millones en 1999 (0.71% sobre 
el PIB) a $2669 miles de millones de pesos (0.83% del PIB). Pero, en términos de 
participación dentro del total de los impuestos que administra la DIAN, la tendencia ha sido 
decreciente, pues en el año 2000 representaba el 5.4% y en 2009 fue de 4.5%, a pesar que la 
tarifa se duplicó en 2003.  
Pero, el GMF ha tenido un impacto bastante considerable en las decisiones de los agentes 
de la economía, y sobre todo, en las decisiones de ahorro de las empresas y familias. 
Diversos autores y con diferentes metodologías coinciden que la tasa de ahorro privado en 
Colombia se redujo en los años previos a la crisis por la disminución de los ingresos 
disponibles, dada la recesión que generó la crisis financiera de 1999, así como el aumento 
de la carga impositiva.  
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En esta investigación se utilizaron los Modelos de Vectores Autorregresivos propuestos por 
Sims, para demostrar que el GMF afectó las decisiones de ahorro privado de los agentes en 
la última década. 
Mediante la función impulso respuesta se puede concluir que el ahorro privado inicialmente 
no se vio afectado por las existencia del impuesto, pero una vez los descuentos por este 
rubro aumentaron para los hogares y las empresas, dados los movimientos en las cuentas de 
ahorro, CDT y demás instrumentos de ahorro del sector financiero, los agentes 
disminuyeron su nivel de ahorro y buscaron otras alternativas de inversión que estuvieran 
exentas de este impuesto o algunos realizaron operaciones ilegales y especulativas como las 
pirámides, los sistemas multiniveles, las inversiones en macroproyectos turísticos, entre 
otras, que les brindaban una muy buena rentabilidad y no les cobraban el tributo. 
Dado esto, muchos de los establecimientos de crédito han solicitado la eliminación del 
impuesto, por ser anti-técnico y regresivo, pero los gastos del Gobierno Nacional Central 
han impedido que se tome la decisión de eliminarlo. De igual manera, ante esta negativa 
forzosa del gobierno, el sistema financiero ha buscado la forma de que sus clientes manejen 
las operaciones a través de un producto financiero que elijan y que sea exento del GMF, 
buscando atraer a muchos potenciales ahorradores, pero hogares y empresas ya se 
acostumbraron al impuesto y ya no lo tienen en cuenta en sus decisiones de ahorro, pues es 
más importante el comportamiento de la inflación, la tasa de interés nominal y el estado 
general de la economía que la tarifa misma del tributo, el cual se pretende eliminar 
progresivamente a partir de 2014, de acuerdo a un proyecto de ley que se está estudiando en 
el Congreso de La República por estos días. 
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ANEXO 1. GRAVAMEN A LOS MOVIMIENTOS FINANCIEROS (GMF) 
A.1.1 Hecho Generador 
Está definido por el artículo 871 del estatuto tributario y lo constituye la realización de las 
siguientes transacciones financieras (Varela, 2007:7) 
 Disposición de recursos de las cuentas corrientes o de ahorro por parte de personas o 
empresas o disposición de recursos de las cuentas de depósito del Banco de la 
República, siempre que tal disposición implique retiro en efectivo, retiro mediante 
cheque, retiro mediante talonario, retiro con tarjeta débito, retiro por cajero electrónico, 
retiro o pago en puntos de pago. 
 Notas débito. 
 La expedición (giro) de cheques de gerencia. 
 Traslado de fondos a cualquier título. 
 Cesión de recursos a cualquier título. 
 Traslado o cesión de recursos entre diferentes copropietarios sobre carteras colectivas 
(así no estén vinculados a una cuenta corriente, de ahorro o de depósito). 
 Retiro de recursos por parte del beneficiario o fideicomitente sobre carteras colectivas 
(así no estén vinculados a una cuenta corriente, de ahorro o de depósito). 
 La disposición de recursos a través de los denominados contratos o convenios de 
recaudo o similares que suscriban las entidades financieras con sus clientes y que no se 
manejen por cuenta corriente, de ahorros o de depósito. 
 Los pagos o transferencias efectuados a terceros a través de notas débito manejados por 
cuentas contables o de otro género diferentes a las cuentas corrientes, de ahorro o de 
depósito. 
 Los movimientos contables en los que se configure el pago de obligaciones o el traslado 
de bienes, recursos o de derechos a cualquier título. 
 Los débitos efectuados sobre los depósitos acreditados como saldos positivos de tarjetas 
de crédito. 
 El pago de los importes de los depósitos a término mediante el abono en cuenta. 
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A.1.2 Causación 
El GMF un impuesto instantáneo y se causa en el momento en que se realice la transacción 
financiera, es decir, que se obtenga la disposición de los recursos objeto de la transacción 
financiera, sea por abono, pago en efectivo o expedición de cheques. Se causa por cada 
operación sujeta al impuesto, pero por efectos administrativos se consagra un periodo 
semanal para presentar las declaraciones correspondientes por parte de los responsables. 
A.1.3 Base gravable 
La base gravable del GMF estará compuesta por el valor total de la transacción financiera 
mediante la cual se dispone de los recursos. En el caso de los Depósitos a Término que se 
paguen mediante abono en cuenta ya sea en cuenta corriente o de ahorros o de depósito en 
el Banco de la República, la base está constituida por el valor del principal y los intereses. 
A.1.4 Sujeto Pasivo 
Los sujetos pasivos del GMF son los usuarios y clientes de las entidades del sector 
financiero y demás entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria, hoy 
Superintendencia Financiera, la Superintendencia de Valores y la Superintendencia de 
Economía Solidaria, incluido el Banco de la República. Cuando se trate de retiros de fondos 
que manejen ahorro colectivo, el sujeto pasivo es el ahorrador individual o beneficiario del 
retiro. Cuando las entidades vigiladas giren cheques con cargo a cuentas de las cuales sean 
titulares, son sujetos pasivos del gravamen, por cuanto hay una disposición de recursos de 
una cuenta corriente. En los giros de cheque por parte de las entidades vigiladas por la 
Superintendencia de la Economía Solidaria, así se considere una sola operación, cuando se 
dé el movimiento contable y la disposición de los recursos, el sujeto pasivo es la entidad 
titular de la cuenta. 
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A.1.5 Agentes Retenedores 
Los agentes retenedores autorizados por la ley son responsables del recaudo y pago del 
GMF. Las principales entidades que tienen a su cargo esta responsabilidad son: 
• Banco de la República 
• Entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria. 
• Entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores. 
• Entidades vigiladas por la Superintendencia de Economía Solidaria. 
Por otra parte el GMF tiene ciertas exenciones las cuales las entidades mismas deben 
identificar y verificar las cuentas a través de las cuales se van a manejar de manera 
exclusiva las operaciones financieras.  
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ANEXO 2. 
Cuadro A.2.1.  Modelo VAR con 2 rezagos 
 Vector Autoregression Estimates 
 Sample (adjusted): 2000M04 2010M06 
 Included observations: 123 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
 GMF DCUASID 
GMF(-1)  0.159915 -5.239359 
  (0.08823)  (4.09563) 
 [ 1.81249] [-1.27926] 
GMF(-2)  0.248217 -10.47621 
  (0.08585)  (3.98526) 
 [ 2.89122] [-2.62874] 
DCUASID(-1) -0.004390  0.282607 
  (0.00183)  (0.08517) 
 [-2.39270] [ 3.31807] 
DCUASID(-2) -7.52E-05  0.225448 
  (0.00161)  (0.07457) 
 [-0.04683] [ 3.02321] 
C  21011.31  543361.4 
  (4028.86)  (187020.) 
 [ 5.21520] [ 2.90536] 
 R-squared  0.482895  0.707270 
 Adj. R-squared  0.465366  0.697347 
 Sum sq. resids  4.13E+09  8.89E+12 
 S.E. equation  5913.155  274489.4 
 F-statistic  27.54835  71.27552 
 Log likelihood -1240.224 -1712.265 
 Akaike AIC  20.24755  27.92301 
 Schwarz SC  20.36186  28.03733 
 Mean dependent  37226.52 -149013.9 
 S.D. dependent  8087.064  498945.6 
 Determinant resid covariance (dof adj.)  2.62E+18 
 Determinant resid covariance  2.41E+18 
 Log likelihood -2952.187 
 Akaike information criterion  48.16564 
 Schwarz criterion  48.39427 
                               Fuente: Cálculos propios mediante Eviews 6.0.
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Cuadro A.2.2.  Modelo VAR con 6 rezagos 
 Vector Autoregression Estimates 
 Sample (adjusted): 2000M08 2010M06 
 Included observations: 119 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
 GMF DCUASID
GMF(-1) -0.077662  5.552742 
  (0.09557)  (4.52731) 
 [-0.81263] [ 1.22650] 
GMF(-2)  0.097728 -1.563941 
  (0.09395)  (4.45056) 
 [ 1.04022] [-0.35140] 
GMF(-3)  0.311862 -1.424653 
  (0.09379)  (4.44307) 
 [ 3.32508] [-0.32065] 
GMF(-4)  0.076824 -9.997497 
  (0.09125)  (4.32273) 
 [ 0.84190] [-2.31278] 
GMF(-5)  0.254371  0.215486 
  (0.09272)  (4.39223) 
 [ 2.74350] [ 0.04906] 
GMF(-6)  0.054411 -1.015239 
  (0.09131)  (4.32536) 
 [ 0.59593] [-0.23472] 
DCUASID(-1)  0.001263 -0.072510 
  (0.00202)  (0.09564) 
 [ 0.62564] [-0.75815] 
DCUASID(-2)  0.003143 -0.136342 
  (0.00198)  (0.09363) 
 [ 1.59043] [-1.45619] 
DCUASID(-3)  0.000505  0.070965 
  (0.00185)  (0.08750) 
 [ 0.27344] [ 0.81099] 
DCUASID(-4) -0.001070  0.206143 
  (0.00178)  (0.08420) 
 [-0.60224] [ 2.44823] 
DCUASID(-5) -0.001451  0.100177 
  (0.00179)  (0.08476) 
 [-0.81122] [ 1.18196] 
DCUASID(-6) -0.000501  0.158015 
  (0.00164)  (0.07781) 
 [-0.30472] [ 2.03067] 
C  9599.930  298155.0 
  (4679.06)  (221657.) 
 [ 2.05168] [ 1.34512] 
 R-squared  0.532939  0.592998 
 Adj. R-squared  0.480064  0.546923 
 Sum sq. resids  2.71E+09  6.09E+12 
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 S.E. equation  5060.380  239721.5 
 F-statistic  10.07926  12.87010 
 Log likelihood -1176.945 -1636.051 
 Akaike AIC  19.99907  27.71515 
 Schwarz SC  20.30268  28.01875 
 Mean dependent  36501.87 -85075.06 
 S.D. dependent  7017.919  356140.1 
 Determinant resid covariance (dof adj.)  1.45E+18 
 Determinant resid covariance  1.15E+18 
 Log likelihood -2812.288 
 Akaike information criterion  47.70232 
 Schwarz criterion  48.30953 
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Cuadro A.2.3. Test de Raíz Unitaria para la primera diferencia de la Producción 
Mensual Manufacturera 
Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 12 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.879786  0.3407 
Test critical values: 1% level  -3.489659  
 5% level  -2.887425  
 10% level  -2.580651  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PIB,2)   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 2001M03 2010M06  
Included observations: 112 after adjustments  
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(PIB(-1)) -1.313750 0.698883 -1.879786 0.0631
D(PIB(-1),2) -0.328554 0.673435 -0.487878 0.6267
D(PIB(-2),2) -0.517398 0.623569 -0.829736 0.4087
D(PIB(-3),2) -0.550277 0.566738 -0.970956 0.3340
D(PIB(-4),2) -0.745264 0.513566 -1.451156 0.1499
D(PIB(-5),2) -0.744780 0.458685 -1.623730 0.1076
D(PIB(-6),2) -0.785697 0.404777 -1.941062 0.0551
D(PIB(-7),2) -0.915339 0.354449 -2.582428 0.0113
D(PIB(-8),2) -1.009964 0.302792 -3.335502 0.0012
D(PIB(-9),2) -1.054182 0.246192 -4.281957 0.0000
D(PIB(-10),2) -1.259487 0.195097 -6.455686 0.0000
D(PIB(-11),2) -1.175882 0.143591 -8.189083 0.0000
D(PIB(-12),2) -0.538821 0.085799 -6.280019 0.0000
C 0.472925 0.483506 0.978116 0.3304
R-squared 0.846935     Mean dependent var -0.047583
Adjusted R-squared 0.826630     S.D. dependent var 11.27842
S.E. of regression 4.696077     Akaike info criterion 6.047801
Sum squared resid 2161.208     Schwarz criterion 6.387613
Log likelihood -324.6768     Hannan-Quinn criter. 6.185673
F-statistic 41.71152     Durbin-Watson stat 2.144941
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Cuadro A.2.4. Modelo VAR Ampliado con 2 rezagos 
 Vector Autoregression Estimates   
 Sample (adjusted): 2000M05 2010M06 
 Included observations: 122 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
 DCUASIR GMFR INTR1 PIB2 
DCUASIR(-1)  0.300529 -0.003896  3.00E-08  4.54E-06
  (0.08635)  (0.00175)  (1.1E-07)  (2.5E-06) 
 [ 3.48051] [-2.22259] [ 0.27503] [ 1.81592] 
DCUASIR(-2)  0.251338 -0.000889 -8.02E-08 -3.43E-06
  (0.07983)  (0.00162)  (1.0E-07)  (2.3E-06) 
 [ 3.14851] [-0.54878] [-0.79434] [-1.48573] 
GMFR(-1) -2.283039  0.179271  3.05E-06 -0.000405 
  (4.62226)  (0.09384)  (5.8E-06)  (0.00013) 
 [-0.49392] [ 1.91033] [ 0.52134] [-3.02953] 
GMFR(-2) -11.84231  0.273403  2.85E-06  0.000404 
  (4.44646)  (0.09027)  (5.6E-06)  (0.00013) 
 [-2.66331] [ 3.02860] [ 0.50667] [ 3.14040] 
INTR1(-1)  8175.642  2022.953  0.411592  0.485024 
  (72084.6)  (1463.49)  (0.09121)  (2.08492) 
 [ 0.11342] [ 1.38228] [ 4.51260] [ 0.23263] 
INTR1(-2)  13544.42 -541.5775 -0.230744  0.366693 
  (72508.6)  (1472.10)  (0.09175)  (2.09719) 
 [ 0.18680] [-0.36789] [-2.51503] [ 0.17485] 
PIB2(-1) -7272.282 -189.4812  0.000179 -0.755143 
  (2819.51)  (57.2430)  (0.00357)  (0.08155) 
 [-2.57927] [-3.31012] [ 0.05005] [-9.25993] 
PIB2(-2) -4155.134 -117.3151  0.001727 -0.489991 
  (2893.41)  (58.7432)  (0.00366)  (0.08369) 
 [-1.43607] [-1.99708] [ 0.47160] [-5.85506] 
C  490593.6  19366.47 -0.231552 -0.007014 
  (190556.)  (3868.75)  (0.24111)  (5.51150) 
 [ 2.57454] [ 5.00588] [-0.96035] [-0.00127] 
 R-squared  0.654783  0.547805  0.206750  0.540024 
 Adj. R-squared  0.630343  0.515792  0.150591  0.507459 
 Sum sq. resids  8.38E+12  3.45E+09  13.41389  7008.984 
 S.E. equation  272295.7  5528.269  0.344539  7.875684 
 F-statistic  26.79126  17.11156  3.681501  16.58310 
 Log likelihood -1695.222 -1219.787 -38.43896 -420.2170 
 Akaike AIC  27.93807  20.14404  0.777688  7.036345
 Schwarz SC  28.14493  20.35090  0.984542  7.243199
 Mean dependent -128849.3  37075.61 -0.001302  0.049837 
 S.D. dependent  447858.7  7944.618  0.373835  11.22192 
 Determinant resid covariance (dof adj.)  1.57E+19   
 Determinant resid covariance  1.16E+19   
 Log likelihood -3370.118   
 Akaike information criterion  55.83801   
 Schwarz criterion  56.66542   
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Cuadro A.2.5. Modelo VAR Ampliado con 6 rezagos 
 Vector Autoregression Estimates   
 Sample (adjusted): 2000M09 2010M06  
 Included observations: 118 after adjustments  
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  
 DCUASIR GMFR INTR1 PIB2 
DCUASIR(-1) -0.076494  0.003532  1.69E-08  4.67E-06
  (0.10347)  (0.00190)  (1.5E-07)  (3.1E-06)
 [-0.73929] [ 1.85825] [ 0.11359] [ 1.51467]
DCUASIR(-2) -0.117767  0.005075 -4.84E-08 -1.12E-06
  (0.10383)  (0.00191)  (1.5E-07)  (3.1E-06)
 [-1.13426] [ 2.66074] [-0.32401] [-0.36148]
DCUASIR(-3)  0.103015 -3.11E-05 -3.26E-07 -2.11E-06
  (0.09826)  (0.00181)  (1.4E-07)  (2.9E-06)
 [ 1.04835] [-0.01725] [-2.30575] [-0.72107]
DCUASIR(-4)  0.256264 -0.001324  6.69E-08  6.27E-06
  (0.09761)  (0.00179)  (1.4E-07)  (2.9E-06)
 [ 2.62526] [-0.73833] [ 0.47674] [ 2.15447]
DCUASIR(-5)  0.144001 -0.000553  1.24E-07 -8.58E-07
  (0.09710)  (0.00178)  (1.4E-07)  (2.9E-06)
 [ 1.48298] [-0.30973] [ 0.88565] [-0.29629]
DCUASIR(-6)  0.111817 -0.002486 -8.06E-08 -2.42E-06
  (0.09517)  (0.00175)  (1.4E-07)  (2.8E-06)
 [ 1.17486] [-1.42196] [-0.58874] [-0.85224]
GMFR(-1)  3.668977 -0.051293  8.57E-06 -0.000472
  (5.58152)  (0.10255)  (8.0E-06)  (0.00017)
 [ 0.65734] [-0.50020] [ 1.06767] [-2.83386]
GMFR(-2) -9.229591 -0.074167  2.38E-06  0.000133
  (5.63303)  (0.10349)  (8.1E-06)  (0.00017)
 [-1.63848] [-0.71664] [ 0.29400] [ 0.79020]
GMFR(-3) -2.440385  0.395647  6.04E-06  0.000344
  (5.40917)  (0.09938)  (7.8E-06)  (0.00016)
 [-0.45116] [ 3.98121] [ 0.77628] [ 2.13140]
GMFR(-4) -8.079282  0.220965 -3.48E-06  9.25E-05
  (5.38240)  (0.09889)  (7.7E-06)  (0.00016)
 [-1.50105] [ 2.23452] [-0.44902] [ 0.57661]
GMFR(-5)  4.291065  0.164996 -6.93E-06  6.64E-05
  (5.50961)  (0.10122)  (7.9E-06)  (0.00016)
 [ 0.77883] [ 1.63001] [-0.87477] [ 0.40434]
GMFR(-6)  2.595745  0.079402 -1.18E-05 -8.19E-05
  (5.61021)  (0.10307)  (8.1E-06)  (0.00017)
 [ 0.46268] [ 0.77035] [-1.45994] [-0.48954]
INTR1(-1)  45947.72  1303.397  0.415074  0.051969
  (71158.5)  (1307.34)  (0.10234)  (2.12193)
 [ 0.64571] [ 0.99698] [ 4.05584] [ 0.02449]
INTR1(-2)  90458.91  967.5969 -0.256084 -0.329477
  (76901.0)  (1412.84)  (0.11060)  (2.29317)
 [ 1.17630] [ 0.68486] [-2.31544] [-0.14368]
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INTR1(-3) -40481.54 -2321.933  0.040438  0.204856
  (79469.7)  (1460.04)  (0.11429)  (2.36977)
 [-0.50940] [-1.59032] [ 0.35381] [ 0.08645]
INTR1(-4)  81990.29  3463.144 -0.023439 -1.096797
  (76927.3)  (1413.33)  (0.11064)  (2.29396)
 [ 1.06581] [ 2.45034] [-0.21186] [-0.47812]
INTR1(-5)  24887.81 -898.5993  0.020894  1.367438
  (76714.5)  (1409.42)  (0.11033)  (2.28761)
 [ 0.32442] [-0.63757] [ 0.18938] [ 0.59776]
INTR1(-6)  26672.74  1236.550  0.014042 -1.675483
  (69730.6)  (1281.11)  (0.10029)  (2.07935)
 [ 0.38251] [ 0.96522] [ 0.14002] [-0.80577]
PIB2(-1) -6196.891 -305.2558 -0.005342 -1.020980
  (3445.79)  (63.3069)  (0.00496)  (0.10275)
 [-1.79840] [-4.82184] [-1.07785] [-9.93629]
PIB2(-2) -7353.447 -197.1985  0.000183 -0.895783
  (5024.72)  (92.3154)  (0.00723)  (0.14984)
 [-1.46346] [-2.13614] [ 0.02532] [-5.97843]
PIB2(-3) -11544.18 -96.55885 -0.001809 -0.686224
  (5746.71)  (105.580)  (0.00826)  (0.17137)
 [-2.00883] [-0.91456] [-0.21884] [-4.00445]
PIB2(-4) -8472.155 -3.299961  0.004998 -0.602664
  (5794.99)  (106.467)  (0.00833)  (0.17281)
 [-1.46198] [-0.03100] [ 0.59970] [-3.48753]
PIB2(-5) -4017.002  74.06611  0.001427 -0.323262
  (4985.28)  (91.5909)  (0.00717)  (0.14866)
 [-0.80577] [ 0.80866] [ 0.19905] [-2.17451]
PIB2(-6) -920.1477 -29.89747  0.003566 -0.043637
  (3656.72)  (67.1822)  (0.00526)  (0.10904)
 [-0.25163] [-0.44502] [ 0.67814] [-0.40019]
C  335535.5  9007.324  0.168963 -2.955968
  (233637.)  (4292.43)  (0.33602)  (6.96699)
 [ 1.43614] [ 2.09842] [ 0.50284] [-0.42428]
 R-squared  0.572524  0.656906  0.286729  0.668474
 Adj. R-squared  0.462208  0.568365  0.102660  0.582920
 Sum sq. resids  5.47E+12  1.85E+09  11.31837  4865.819
 S.E. equation  242567.3  4456.510  0.348859  7.233301
 F-statistic  5.189842  7.419272  1.557721  7.813391
 Log likelihood -1616.474 -1144.838 -29.12353 -386.8738
 Akaike AIC  27.82159  19.82776  0.917348  6.980912
 Schwarz SC  28.40860  20.41477  1.504357  7.567921
 Mean dependent -72655.68  36327.24 -0.017699 -0.088904
 S.D. dependent  330769.2  6783.232  0.368275  11.20022
 Determinant resid covariance (dof adj.)  7.30E+18   
 Determinant resid covariance  2.82E+18   
 Log likelihood -3176.179   
 Akaike information criterion  55.52846   
 Schwarz criterion  57.87649   
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ANEXO 3. Datos utilizados en las estimaciones econométricas 
Fecha GMF-N CUASI-N INF DEFLACTOR GMF-R CUASI-R PIB
Ene-00 73,869 41,305,853 8.25% 1.0000 73,869 41,305,853 85.898 
Feb-00 101,627 40,084,794 8.89% 1.0889 93,328 36,811,725 90.838 
Mar-00 77,081 39,873,624 9.73% 1.1862 64,984 33,615,562 97.705 
Abr-00 71,534 39,865,907 9.96% 1.2857 55,637 31,006,462 89.147 
May-00 99,445 40,200,044 10.00% 1.3858 71,762 29,009,377 99.624 
Jun-00 84,442 40,272,037 9.68% 1.4825 56,959 27,164,687 100.632 
Jul-00 80,002 40,032,960 9.29% 1.5754 50,781 25,410,781 98.680 
Ago-00 95,165 39,760,621 9.10% 1.6664 57,108 23,860,218 106.694 
Sep-00 79,509 39,211,894 9.20% 1.7584 45,217 22,299,777 103.724 
Oct-00 98,003 39,569,459 8.99% 1.8483 53,025 21,409,040 108.811 
Nov-00 77,297 39,696,549 8.82% 1.9365 39,916 20,499,244 111.201 
Dic-00 98,770 39,942,865 8.75% 2.0240 48,800 19,734,908 98.845 
Ene-01 140,806 42,299,167 8.49% 2.1089 66,768 20,057,532 90.073 
Feb-01 115,681 42,210,469 8.06% 2.1895 52,835 19,278,813 92.925 
Mar-01 109,202 42,272,562 7.81% 2.2676 48,157 18,641,840 101.833 
Abr-01 106,873 42,383,980 7.98% 2.3474 45,529 18,055,891 95.036 
May-01 138,424 42,494,027 7.87% 2.4260 57,058 17,515,864 102.609 
Jun-01 107,973 43,157,546 7.93% 2.5053 43,097 17,226,300 98.813 
Jul-01 129,216 43,659,731 8.09% 2.5862 49,963 16,881,651 99.940 
Ago-01 98,194 43,418,703 8.03% 2.6665 36,825 16,282,870 103.730 
Sep-01 107,123 43,148,708 7.97% 2.7462 39,007 15,711,934 103.410 
Oct-01 133,506 42,760,958 8.01% 2.8263 47,237 15,129,677 107.505 
Nov-01 103,788 43,121,551 7.78% 2.9041 35,739 14,848,617 106.624 
Dic-01 146,575 43,421,482 7.65% 2.9805 49,177 14,568,317 97.503 
Ene-02 123,571 43,616,222 7.37% 3.0543 40,458 14,280,316 90.925 
Feb-02 109,282 43,437,689 6.70% 3.1213 35,011 13,916,396 93.010 
Mar-02 99,849 43,457,996 5.89% 3.1802 31,397 13,664,975 90.984 
Abr-02 132,004 43,851,178 5.65% 3.2367 40,783 13,547,996 102.628 
May-02 104,323 44,035,767 5.84% 3.2951 31,660 13,363,989 102.323 
Jun-02 107,769 43,741,449 6.25% 3.3576 32,097 13,027,611 96.366 
Jul-02 136,050 44,011,028 6.16% 3.4192 39,790 12,871,859 101.093 
Ago-02 109,443 44,216,014 5.98% 3.4790 31,458 12,709,487 103.183 
Sep-02 108,306 44,731,255 5.97% 3.5387 30,606 12,640,684 102.664 
Oct-02 135,169 45,443,180 6.37% 3.6023 37,523 12,614,959 109.786 
Nov-02 106,518 45,870,264 7.07% 3.6730 29,000 12,488,494 104.918 
Dic-02 135,817 45,036,588 6.99% 3.7429 36,286 12,032,442 100.735 
Ene-03 108,815 46,471,029 7.39% 3.8169 28,509 12,175,158 92.840 
Feb-03 130,195 46,980,970 7.24% 3.8893 33,476 12,079,649 94.156 
Mar-03 119,851 47,457,855 7.60% 3.9653 30,225 11,968,387 101.535 
Abr-03 139,738 47,812,328 7.85% 4.0437 34,557 11,823,763 96.466 
May-03 125,829 48,420,593 7.73% 4.1211 30,533 11,749,540 102.961 
Jun-03 125,569 48,208,278 7.21% 4.1932 29,946 11,496,802 94.836 
Jul-03 164,263 48,626,662 7.04% 4.2635 38,527 11,405,227 105.462 
Ago-03 118,377 49,038,764 7.26% 4.3362 27,300 11,309,190 101.738 
Sep-03 148,262 49,116,577 7.11% 4.4073 33,640 11,144,280 108.907 
Oct-03 125,685 49,850,326 6.58% 4.4732 28,098 11,144,296 112.202 
Nov-03 123,715 49,825,885 6.13% 4.5345 27,283 10,988,281 111.235 
Dic-03 191,200 49,840,100 6.49% 4.5994 41,571 10,836,304 105.902 
Ene-04 152,718 50,832,400 6.19% 4.6612 32,763 10,905,342 94.284 
Feb-04 172,123 51,512,669 6.28% 4.7240 36,435 10,904,350 100.523 
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Mar-04 202,033 52,084,005 6.21% 4.7862 42,212 10,882,130 110.486 
Abr-04 164,236 52,496,065 5.49% 4.8411 33,925 10,843,868 101.151 
May-04 176,198 53,296,380 5.37% 4.8948 35,997 10,888,311 106.359 
Jun-04 205,859 55,453,880 6.07% 4.9555 41,542 11,190,356 106.894 
Jul-04 170,688 55,590,646 6.19% 5.0174 34,019 11,079,618 110.279 
Ago-04 200,855 56,820,550 5.89% 5.0763 39,567 11,193,296 111.952 
Sep-04 172,186 56,617,621 5.97% 5.1360 33,525 11,023,620 113.796 
Oct-04 172,739 56,633,828 5.90% 5.1950 33,251 10,901,580 116.779 
Nov-04 213,240 58,887,197 5.82% 5.2532 40,592 11,209,672 120.012 
Dic-04 234,718 59,228,661 5.50% 5.3082 44,218 11,157,905 113.861 
Ene-05 177,520 61,075,044 5.43% 5.3625 33,104 11,389,224 98.554 
Feb-05 182,004 61,157,433 5.25% 5.4150 33,611 11,294,098 104.555 
Mar-05 210,199 63,557,323 5.03% 5.4653 38,461 11,629,343 109.238 
Abr-05 188,628 64,172,236 5.01% 5.5153 34,201 11,635,234 115.150 
May-05 188,304 64,783,450 5.04% 5.5657 33,833 11,639,763 111.792 
Jun-05 218,481 65,961,065 4.83% 5.6140 38,917 11,749,487 112.651 
Jul-05 181,556 66,637,571 4.91% 5.6630 32,060 11,767,106 110.741 
Ago-05 218,149 67,483,130 4.88% 5.7118 38,192 11,814,639 120.317 
Sep-05 184,812 69,474,969 5.02% 5.7620 32,074 12,057,473 119.309 
Oct-05 181,751 70,619,634 5.27% 5.8147 31,257 12,145,088 119.161 
Nov-05 225,856 71,979,453 5.10% 5.8656 38,505 12,271,388 121.384 
Dic-05 243,968 69,795,558 4.85% 5.9142 41,251 11,801,389 115.744 
Ene-06 215,372 72,003,323 4.56% 5.9598 36,137 12,081,474 104.782 
Feb-06 190,227 72,822,037 4.19% 6.0017 31,696 12,133,632 110.998 
Mar-06 200,162 72,534,799 4.11% 6.0428 33,124 12,003,531 122.182 
Abr-06 186,539 73,990,880 4.12% 6.0840 30,661 12,161,546 112.449 
May-06 234,080 76,204,170 4.04% 6.1244 38,221 12,442,742 124.203 
Jun-06 225,948 77,046,868 3.94% 6.1638 36,657 12,499,959 123.592 
Jul-06 208,535 79,629,286 4.32% 6.2069 33,597 12,829,077 125.949 
Ago-06 247,084 79,757,129 4.72% 6.2542 39,507 12,752,605 135.676 
Sep-06 214,252 79,793,112 4.58% 6.3000 34,008 12,665,670 137.319 
Oct-06 255,448 81,402,181 4.19% 6.3418 40,280 12,835,793 140.143 
Nov-06 224,500 84,404,153 4.31% 6.3849 35,161 13,219,240 142.686 
Dic-06 266,800 81,655,995 4.48% 6.4297 41,495 12,699,762 130.710 
Ene-07 254,697 83,311,263 4.71% 6.4768 39,324 12,862,941 120.991 
Feb-07 228,454 86,435,672 5.25% 6.5293 34,989 13,238,099 127.650 
Mar-07 231,884 91,301,422 5.78% 6.5871 35,203 13,860,606 140.537 
Abr-07 210,963 92,294,497 6.26% 6.6497 31,725 13,879,541 128.760 
May-07 285,856 91,973,318 6.23% 6.7119 42,589 13,702,933 139.789 
Jun-07 225,027 92,159,282 6.03% 6.7723 33,228 13,608,305 139.131 
Jul-07 270,376 95,484,796 5.77% 6.8300 39,587 13,980,205 138.678 
Ago-07 236,332 94,832,963 5.22% 6.8822 34,340 13,779,500 146.319 
Sep-07 237,779 96,536,162 5.01% 6.9322 34,301 13,925,706 145.765 
Oct-07 284,445 100,245,239 5.16% 6.9839 40,729 14,353,843 151.895 
Nov-07 225,389 102,861,192 5.41% 7.0380 32,025 14,615,156 152.938 
Dic-07 298,321 98,696,619 5.69% 7.0949 42,047 13,910,882 142.005 
Ene-08 282,500 100,997,490 6.00% 7.1549 39,483 14,115,865 128.686 
Feb-08 241,300 104,901,414 6.35% 7.2184 33,428 14,532,477 139.094 
Mar-08 223,700 104,979,194 5.93% 7.2777 30,738 14,424,832 127.676 
Abr-08 308,200 107,023,120 5.73% 7.3350 42,018 14,590,841 141.329 
May-08 231,800 106,401,571 6.39% 7.3989 31,329 14,380,738 134.566 
Jun-08 246,100 106,881,735 7.18% 7.4707 32,942 14,306,792 131.455 
Jul-08 294,400 108,803,480 7.52% 7.5459 39,015 14,418,897 140.602 
Ago-08 224,700 111,496,453 7.87% 7.6246 29,470 14,623,276 133.938 
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Sep-08 297,900 113,160,876 7.57% 7.7003 38,687 14,695,598 141.668 
Oct-08 243,300 116,687,024 7.94% 7.7797 31,274 14,998,869 142.130 
Nov-08 240,600 118,847,847 7.73% 7.8570 30,622 15,126,321 133.268 
Dic-08 365,100 119,668,636 7.67% 7.9338 46,018 15,083,451 129.998 
Ene-09 224,925 122,876,762 7.18% 8.0056 28,096 15,348,944 115.951 
Feb-09 247,256 125,940,160 6.47% 8.0702 30,638 15,605,544 121.943 
Mar-09 299,334 125,637,079 6.14% 8.1316 36,811 15,450,423 128.267 
Abr-09 241,035 122,600,266 5.73% 8.1889 29,434 14,971,471 120.489 
May-09 254,620 125,387,947 4.77% 8.2366 30,913 15,223,243 125.320 
Jun-09 239,763 126,046,103 3.81% 8.2748 28,975 15,232,598 122.265 
Jul-09 286,511 128,396,853 3.28% 8.3075 34,488 15,455,482 131.271 
Ago-09 231,964 125,727,706 3.13% 8.3388 27,818 15,077,473 128.674 
Sep-09 295,800 125,982,140 3.21% 8.3709 35,337 15,050,069 135.975 
Oct-09 224,769 128,235,027 2.72% 8.3981 26,764 15,269,558 136.925 
Nov-09 216,700 128,638,480 2.37% 8.4218 25,731 15,274,520 135.563 
Dic-09 358,600 125,059,634 2.00% 8.4418 42,479 14,814,355 132.541 
Ene-10 225,022 128,254,579 2.10% 8.4628 26,590 15,155,123 117.597 
Feb-10 248,163 130,352,859 2.10% 8.4838 29,251 15,364,937 125.679 
Mar-10 298,400 129,320,702 1.84% 8.5022 35,097 15,210,286 136.577 
Abr-10 228,630 128,582,251 1.98% 8.5220 26,828 15,088,294 129.388 
May-10 252,407 128,693,572 2.07% 8.5427 29,547 15,064,765 134.818 
Jun-10 296,053 130,933,975 2.25% 8.5651 34,565 15,286,848 132.341 
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